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Abstrakt 
Bakalářská práce analyzuje firmu NBS Invest, a.s. v letech 2002 až 2010. Analýza 
firmy je členěna na dvě části. První část je zaměřena na analýzu společnosti finančními 
ukazateli. Druhá část se zabývá analýzou časově uspořádaných dat pomocí statistických 
metod. Součástí práce je předpokládaný vývoj společnosti v letech 2011 a 2012. Práce 
rovněž obsahuje i návrhy na zlepšení ekonomické situace společnosti. 
 
Abstract 
Bachelor thesis analyses the company NBS Invest, a.s. from 2002 to 2010. Analysis of 
the company is divided into two parts. The first part focuses on the analysis of financial 
indicators. The second part deals with the analysis of chronologically arranged data 
using statistical methods. The thesis includes expected development of the company in 
2011 and 2012. The thesis also contains proposals for improving the economic situation 
of the company. 
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Úvod 
V současnosti existuje celá řada metod, jimiž se analytik může zabývat, a tedy volba 
metody záleží pouze na konkrétních potřebách dané společnosti. Mezi ty hlavní patří 
především externí a interní analýza. Na tyto kategorie lze nahlížet z mnoha hledisek, 
například z hlediska managementu, marketingu a finančnictví, ale také z hlediska 
statistiky aplikované v ekonomii. Předpokládaný vývoj, který je náplní statistických 
metod, je vhodným nástrojem plánovacích a rozhodovacích procesů v podniku. Z tohoto 
důvodu bylo pro bakalářskou práci vybráno téma Analýza vybrané firmy pomocí 
časových řad. 
 
K analýze ekonomických časových řad během devítiletého zkoumaného vývoje jsou 
použity jednotlivé metody regresní analýzy. U vybraných ukazatelů jsou zadané 
hodnoty vyrovnány regresní přímkou, modifikovaným exponenciálním trendem, 
logistickým trendem, Gompertzovou křivkou nebo průměrem. Nejvhodnější metoda 
vyrovnání byla stanovena prostřednictvím indexu determinace. Tímto způsobem se 
dospělo k prognóze následujících dvou let, pokud by byly podmínky nezměněny. 
 
K naplnění statistické části byly zvoleny tři jednoduché ukazatele a tři ukazatele 
finanční analýzy. Jednoduchými ukazateli jsou tržby, přidaná hodnota a výsledek 
hospodaření před zdaněním. Ukazateli finanční analýzy jsou běžná likvidita, rentabilita 
vlastního kapitálu a koeficient samofinancování. 
 
V práci je kromě časových řad zahrnuta také finanční analýza. Odtud jsou použity 
ukazatele likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity, které jsou součástí poměrových 
ukazatelů a Kralickův Quicktest sloužící ke zhodnocení finančního zdraví firmy.   
 
O spolupráci, která spočívala především v poskytnutí důležitých informací v podobě 
účetních výkazů za předchozích devět let, jsem požádal firmu NBS Invest, a.s. se sídlem 
v Havířově. Firma se zabývá stavební činností, prodejem stavebnin, mezinárodní 
kamionovou a spediční dopravou. Firma může výsledků práce využít při svém 
plánování a ekonomickém růstu. 
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Vymezení problému a cíle práce 
Cílem bakalářské práce je zhodnotit finanční situaci společnosti NBS Invest, a.s. a 
současně stanovit návrhy na zlepšení její ekonomické situace. K dosažení těchto cílů 
využiji základních ekonomických ukazatelů, kterými provedu analýzu vybrané firmy. 
Pomocí získaných dat vycházejících z účetních výkazů a specifických postupů 
posoudím finanční zdraví společnosti. Dále prostřednictvím zvolených statistických 
metod stanovím prognózu budoucích vývojových trendů.  
 
Teoretická část popisuje zvolené ukazatele finanční analýzy a časové řady. Praktická 
část je rozdělena na pět kapitol, první kapitola se zabývá základními informacemi o 
firmě. Druhá kapitola obsahuje zdroje informací využité v praktické části k výpočtům. 
Ve třetí kapitole je věnována pozornost finanční analýze podniku. Čtvrtá kapitola je 
zaměřena na analýzu společnosti využitím časových řad. Pátá kapitola obsahuje 
vyhodnocení kompletních výsledků finanční situace firmy a zhodnocení prognóz. 
Východiskem poslední kapitoly jsou návrhy na firemní expanzi a předpokládaný 
budoucí vývoj. V přílohách práce jsou uvedeny zdroje dat a výpočty, které jsou použity 
k finanční analýze. 
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1 Teoretická východiska práce 
1.1 Finanční analýza 
 
V konkurenčním prostředí mohou dlouhodobě působit pouze firmy, které jsou ve svém 
jádru zdravé a zároveň perfektně ovládají jak obchodní stránku jejich podnikatelské 
činnosti, tak i současně stránku finanční. Finanční analýza má zde velmi důležité místo. 
Nejvýznamnějším nástrojem finanční analýzy je účetnictví, které vypovídá o 
hospodaření podniku uvnitř i navenek. Účetnictví nabízí celou řadu potřebných a 
ucelených informací, díky kterým mohou tyto cenné informace další ekonomické 
subjekty zpracovávat formou finanční analýzy (Růčková, 2010). 
 
„Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní minulosti, současnosti a 
předpovídání budoucích finančních podmínek. Hlavním smyslem finanční analýzy je 
připravit podklady pro kvalitní rozhodování o fungování podniku.“ (Růčková, 2010, s. 
9) 
 
Existuje velké množství uživatelů finanční analýzy. Mezi hlavní uživatele finanční 
analýzy patří management, investoři (vlastníci) a také věřitelé. Management se 
krátkodobě prioritně zaměřuje na platební schopnost podniku a na likviditu, která 
rozhoduje o obchodně – úvěrové politice směrem k dodavatelům i k odběratelům. Dále 
pak management zkoumá strukturu zdrojů a finanční nezávislost z aspektů provozní 
analýzy, paralelně dochází k analýze ziskovosti, která je důležitou složkou v 
rozhodování vlastníků. Vlastníci, kromě ziskovosti, bývají zpravidla zainteresováni 
kapitálovými a tržními ukazateli, protože výnosnost je pro vlastníky tou hlavní 
prioritou. Z pohledu věřitelů lze na analýzu nahlížet dvěma způsoby. Banky sledují 
dlouhodobou likviditu a dlouhodobou ziskovost podniku. Krátkodobí věřitelé zase 
zkoumají platební schopnost, strukturu oběžných aktiv, krátkodobých závazků, a 
dokonce v některých případech i toky peněz (Růčková, 2010). 
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1.1.1 Účetní výkazy 
 
Účetní výkazy náleží mezi veřejně dostupné informační zdroje. Účetní výkazy jsou 
dohledatelné buďto prostřednictvím webových stránek konkrétní společnosti (tento 
způsob zveřejnění formou výroční zprávy užívají častěji větší firmy) nebo 
prostřednictvím obchodního rejstříku spravovaného portálem Justice.cz. Odtud lze 
získat jen základní informace o firmách. Tyto však mohou být ve většině případů zcela 
postačujícím pramenem. Mezi účetní výkazy patří rozvaha, výkaz zisku a ztráty nebo 
přehled o peněžních tocích (Růčková, 2010).  
 
1.1.2  Metody finanční analýzy 
 
Finanční analýzu lze provádět dvěma způsoby: fundamentalní analýzou a analýzou 
technickou. Fundamentální analýza si zakládá na souvislých znalostech mezi 
ekonomickými a mimoekonomickými procesy. Využívá nepřeberné množství 
informací, které zpracovává zásadně bez algoritmických postupů, vyhodnocuje zejména 
kvalitativní informace. Oproti tomu technická analýza, za pomoci matematických, 
matematicko-statistických metod a jiných algoritmů, dospěje kvantitativním 
zpracováním dat k závěrečnému posouzení výsledků z ekonomického hlediska 
(Růčková, 2010). 
 
Finanční analýzu lze začlenit do kategorie technické analýzy. Technická finanční 
analýza je rozčleněna do dvou metodických skupin. Jsou jimi metody elementární 
(základní) a metody vyšší. Vyšší metody nespadají do skupiny univerzálních metod, 
neboť se u nich praktikují sofistikované statistické metody, ke kterým můžeme dospět 
jedině na základě rozsáhlých matematicko-statistických znalostí a principů (Růčková, 
2010). 
 
Příkladem vyšších metod může být analýza pomocí časových řad.  Touto analýzou se 
budu v bakalářské práci zabývat v její druhé části. 
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Metody elementární analýzy 
 
„Základní techniky finanční analýzy zahrnují metody založené na zpracování zjištěných 
údajů obsažených v účetních výkazech a údajů z nich odvozených – ukazatelů.“ 
(Holečková, 2008, s. 40) 
 
Nutnou podmínkou elementární analýzy je rozlišení časového hlediska na veličiny 
stavové vztahující se ke konkrétnímu časovému okamžiku, tj. data z rozvahy, a na 
veličiny tokové, jež se vztahují ke konkrétnímu časovému intervalu, tj. data 
z výsledovky (Růčková, 2010). 
 
Elementární metody se podle Růčkové (2010) člení následujícím způsobem: 
 
 
 Obr. 1: Elementární metody finanční analýzy. (Zdroj: Růčková, 2010, s. 44) 
elementární 
metody 
analýza stavových 
ukazatelů 
horizontální 
analýza 
vertikální analýza 
analýza rozdílových 
a tokových 
ukazatelů 
analýza fondů 
analýza cash flow 
přímá analýza 
intenzivních 
ukazatelů 
ukazatele 
rentability 
ukazatele aktivity 
ukazatele 
zadluženosti 
ukazatele likvidity 
ukazatele kap. trhu 
analýza soustav 
ukazatelů 
pyramidové 
rozklady 
Du Pontův rozklad 
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Nejvýznamnějším nástrojem elementární analýzy jsou poměrové ukazatele, ve kterých 
jsou obsaženy finančně-účetní informace v podílu dvou stavových, či tokových 
ukazatelů (Holečková, 2008). 
 
1.1.3 Poměrové ukazatele 
 
Poměrové ukazatele likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity jsou vhodným 
nástrojem pro zhodnocení finančního zdraví podniku. 
 
Ukazatele likvidity 
 
Likvidita podniku vyjadřuje, do jaké míry je podnik schopen hradit včas své platební 
závazky. Nedostatek likvidity se projeví tak, že podnik nedokáže využít ziskových 
příležitostí, nebo zcela ztrácí schopnost hradit své běžné závazky, a to může vést 
k platební neschopnosti či dokonce až k bankrotu. Rozlišují se tři základní ukazatele a 
to okamžitá likvidita, pohotová likvidita a běžná likvidita (Růčková, 2010). 
 
Okamžitá likvidita, též označována jako likvidita 1. stupně, se vypočte pomocí vzorce: 
 
                   
                           
                
   (1.1) 
 
pohotová likvidita neboli likvidita 2. stupně je dána vztahem: 
 
                    
                    
                
   (1.2) 
 
běžná likvidita nebo také likvidita 3. stupně se vypočítá pomocí vztahu: (Konečný, 
2004) 
                 
             
                
   (1.3) 
 
Ukazatele likvidity jsou uváděny v desetinných číslech (Růčková, 2010).  
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Ukazatele rentability 
 
„Rentabilita (též výnosnost vloženého kapitálu) je měřítkem schopnosti podniku vytvářet 
nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Jedná se o ukazatele, 
které jednoznačně budou nejvíce zajímat akcionáře a potenciální investory.“ (Růčková, 
2010, s. 51) 
 
 
Základní relace ziskovosti je vyjádřena jako poměr zisku k vloženému kapitálu: 
 
             
    
               
   (1.4) 
 
Chceme-li, aby výsledné hodnoty byly v procentech, musíme výsledek podílu vynásobit 
stem (Holečková, 2008). 
 
Obecný ukazatel rentability se dále člení na strukturu ukazatelů celkového vloženého 
kapitálu (celkových aktiv), celkového investovaného kapitálu, vlastního kapitálu, tržeb 
a nákladů (Konečný, 2004). 
 
Běžně se v ukazatelích rentability vyskytují tři kategorie zisku. První kategorii zaujímá 
EBIT - zisk před odečtením úroků a daní odpovídající výsledku hospodaření z provozní 
činnosti. Druhou kategorii zastupuje EBT - zisk před zdaněním, avšak k tomuto 
provoznímu výsledku hospodaření je již přičten finanční a mimořádný výsledek 
hospodaření. Praktické využití nastává v situacích, kdy je nutné rozlišit porovnání firem 
v odlišném systému národního hospodářství, a tudíž i v odlišném systému zdanění. Třetí 
kategorii značí EAT - zisk po zdanění neboli zisk čistý (ve výkazu zisku a ztráty 
v podobě výsledku hospodaření za běžné účetní období), který se buď přerozděluje 
akcionářům, nebo zůstává nerozdělen a slouží k následné reprodukci v podniku 
(Růčková, 2010).  
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Rentabilita celkového vloženého kapitálu (aktiv) 
 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu, vyjádřena jako ROI nebo také ROA, je dána 
vztahem: 
      
    
                       
        (1.5) 
 
      
   
      
        (1.6) 
 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu je vyjádřena v procentech a udává, do jaké 
míry je podnik efektivní a jak velkou tendenci produkční síly podnik dosahuje. 
Výnosnost kapitálu je absolutně nezávislou veličinou na zdrojích, ze kterých byla 
podnikatelská činnost financována. Pojmem celkový vložený kapitál se rozumí celková 
suma aktiv. Použijeme-li ve vzorci zisk EBIT, cílem analýzy bude komparace 
společností s odlišným daňovým prostředím (různé státy) a rozdílným úrokovým 
zatížením, jejíž podstatou je stanovení přijatelné úrokové sazby z úvěru. Použijeme-li 
zisk EAT, jedná se o veličinu, jež je nezávislá na zdrojích financování, a která se 
uplatňuje tehdy, když vzniká potřeba poměřovat vložené prostředky nejen se ziskem, 
ale také s úroky plynoucími z cizího kapitálu (Růčková, 2010). 
 
Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Rentabilita vlastního kapitálu, označována ROE, se vypočítá:  
 
    
   
               
        (1.7) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu je vyjádřena v procentech a udává, zdali byl kapitál 
reprodukován s náležitou intenzitou vzhledem k rizikovosti investice a jestli přinesla 
tato investice adekvátní výnos (Růčková, 2010). 
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Rentabilita tržeb 
 
Rentabilita tržeb, vyjádřena jako ROS, je dána vztahem:  
 
     
   
     
        (1.8) 
 
„Ukazatel zisku v poměru k tržbám vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při 
dané úrovni tržeb, kolik Kč zisku dokáže podnik vyprodukovat na 1 Kč tržeb (častěji se 
uvádí v procentním vyjádření).“ (Holečková, 2008, s. 70) 
 
Rentabilita tržeb je vyjádřena v procentech. Dosadí-li se do kategorie zisku čistý zisk, 
tedy zisk po zdanění, pak dojde k vyjádření ziskové marže a tento ukazatel bývá 
označován jako ziskové rozpětí (Růčková, 2010). 
 
Ukazatele zadluženosti 
 
Podnik ve skutečnosti nemůže vždy financovat majetek ze svých zdrojů, a proto je 
zapotřebí, aby využíval zdrojů cizích, tedy dluhového financování. V praxi je téměř 
neúnosné, když podnik svá aktiva financuje pouze ze zdrojů vlastních, anebo čistě ze 
zdrojů cizích. Obecně zde opět platí, jestliže chceme dostat výslednou hodnotu 
v procentech, výsledek je nutno vynásobit stem. Do kategorie ukazatelů zadluženosti se 
řadí ukazatel věřitelského rizika, koeficient samofinancování, ukazatel finanční páky. 
Mezi další ukazatele patří zejména ukazatel celkového rizika, ukazatel míry finanční 
samostatnosti, úrokového krytí, maximální úrokové míry a ostatní (Růčková, 2010). 
 
Ukazatel věřitelského rizika 
 
Ukazatel věřitelského rizika je vyjádřen vztahem: 
 
                              
            
              
         (1.9) 
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Celková zadluženost je vyjádřena v procentech a často se vyjadřuje pomocí ukazatele 
věřitelského rizika, u kterého platí princip spočívající v tom, že čím vyšší hodnota 
tohoto ukazatele bude, tím vyšší bude zadluženost a současně i riziko věřitelů. 
Akcionáři preferují vysokou hodnotu věřitelského rizika za předpokladu, kdy procento 
rentability převyšuje procento úroků, jež bývá hrazeno z cizího kapitálu, tomuto jevu se 
říká pákový efekt (viz. dále v textu). Věřiteli zpravidla bývá preferována nižší hodnota 
(Růčková, 2010). 
 
Koeficient samofinancování 
 
Koeficient samofinancování neboli ukazatel vlastnického rizika se vypočítá: 
 
                            
               
              
         (1.10) 
 
Koeficient samofinancování je udáván v procentech a je doplňkovým ukazatelem 
k ukazateli věřitelského rizika, součet těchto ukazatelů se musí rovnat jedné - respektive 
100 % (Holečková, 2008). 
 
„Tento ukazatel vyjadřuje proporci, v níž jsou aktiva společnosti financována penězi 
akcionářů. Je považován za jeden z nejdůležitějších poměrových ukazatelů zadluženosti 
pro hodnocení celkové finanční situace, nicméně opět je důležitá jeho návaznost na 
ukazatele rentability.“ (Růčková, 2010, s. 58) 
 
Ukazatel finanční páky 
 
Ukazatel finanční páky lze vypočítat následujícím způsobem: 
 
               
      
               
        (1.11) 
 
Finanční páka je vyjádřena v procentech. Pomocí ukazatele finanční páky se dá zjistit, 
do jaké míry je podnik zadlužen. Vynásobíme-li ukazatel stem, zadluženost bude 
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vyjádřena v procentech. Tento vztah finanční páky udává, že čím větší bude podíl cizího 
kapitálu, tím větší bude i ukazatel finanční páky. Jakmile podnik využije cizích zdrojů, 
dochází k efektu zvýšení rentability vlastního kapitálu. Pokud rentabilita vlastního 
kapitálu, využitím cizího financování, přesáhne smluvený úrok za vypůjčené zdroje, pak 
je tento jev nazýván jako pozitivní pákový efekt (Holečková, 2008). 
 
Ziskový účinek finanční páky 
 
Určitým rozkladem součinu úrokové redukce zisku a finanční páky se docílí vyjádření 
ziskového účinku finanční páky: 
  
      
                  
                               
  
      
               
   (1.12) 
 
       , (1.13) 
 
ze kterého vyplývá, je-li hodnota ziskového účinku větší než jedna, pak má zvyšování 
cizího financování pozitivní efekt na ziskovost vlastního kapitálu. Pokud je naopak 
hodnota ziskového účinku menší než jedna, to znamená, že se ziskovost vlastního 
kapitálu snižuje s vypůjčenými zdroji (Holečková, 2008). 
 
Index finanční páky 
 
Výhodnost dluhového financování lze zároveň vypočítat odlišným způsobem: 
 
                    
   
   
   (1.14) 
 
                      .  (1.15) 
 
Index finanční páky udává poměr rentability vlastního kapitálu (ROE) k rentabilitě 
celkového vloženého kapitálu (ROA, ROI). Jestliže je rentabilita vlastního kapitálu 
větší než rentabilita celkového vloženého kapitálu, pak je účinek finanční páky větší než 
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1 a využití cizích zdrojů se podniku vyplatí. Uvedené zákonitosti jsou explicitně shodné 
s pravidly ziskového účinku (Holečková, 2008). 
 
Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity jsou podstatným nástrojem v řízení aktiv jakožto majetku podniku. 
Dokáží blíže specifikovat, jak optimálně využívá podnik svůj majetek. Sdělují 
informace, které podněcují management k efektivnímu nakládání s jednotlivým 
majetkem. Tyto ukazatele nejčastěji sledují buď počet obrátek jednotlivých zdrojů či 
aktiv, nebo dobu obratu. Počet obrátek značí, kolikrát hodnota daného výkonu převýší 
hodnotu určitého typu aktiv ve sledovaném období - zejména jeden rok. Doba obratu 
značí časový interval potřebný k uskutečnění jednoho obratu, je vyjádřena obvykle ve 
dnech. Do skupiny ukazatelů aktivity lze kategorizovat obrat celkových aktiv, obrat 
dlouhodobého hmotného majetku, dobu obratu zásob, dobu obratu pohledávek a dobu 
obratu závazků (Holečková, 2008). 
 
Obrat celkových aktiv se dle Růčkové (2010) vypočítá vzorcem:  
 
                       
     
              
   (1.16) 
 
Obrat dlouhodobého hmotného majetku je dán vztahem:  
 
          
     
        
    (1.17) 
 
Dlouhodobý hmotný majetek je uváděn v zůstatkové ceně, aby nedošlo ke zkreslování 
hodnoty ukazatele a výsledky tak byly jednoznačně reálnější. Zůstatková cena zahrnuje 
již odečtenou hodnotu odpisů (Holečková, 2008). 
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Doba obratu zásob se vypočítá jako: 
 
                   
       
     
        (1.18) 
 
doba obratu pohledávek (pouze krátkodobých z obchodního styku) je dána následujícím 
vztahem: 
 
                        
          
     
        (1.19) 
 
doba obratu závazků (pouze krátkodobých z obchodního styku) lze vypočítat vzorcem: 
 
                     
       
     
        (1.20) 
 
který udává, jak rychle jsou závazky firmy uhrazeny. Obecně lze říci, aby nedošlo 
k narušení firemní rovnováhy, že doba obratu pohledávek by měla být kratší než doba 
obratu závazků (Růčková, 2010). 
 
1.1.4 Komplexní analýza finančního zdraví firmy 
 
Komplexní analýzou finančního zdraví se posuzuje, zda podnik nevykazuje symptomy, 
které by znamenaly neschopnost včasného plnění svých závazků. Nutnou podmínkou, 
aby podnik dosahoval finančního zdraví, je zachování dlouhodobé likvidity, což značí, 
že by podnik měl hradit splatné závazky i do budoucna. Tento faktor je podnětný 
především pro věřitele a jeho investiční pobídky. Další podmínkou pro udržení 
finančního zdraví je rentabilita kapitálu, která značí schopnost podniku zhodnotit kapitál 
na zisk. Obecně lze říci, že s rostoucí výnosností kapitálu dochází k větší stabilitě 
finančního zdraví. Podniky dosahující pevné finanční zdraví snadněji mohou získat 
bankovní úvěry, či úspěšně prodat podnikové dluhopisy a emitovat nové akcie. Opakem 
finančního zdraví firmy je finanční tíseň, která nastává v situacích, kdy podnik má 
výrazné problémy s likviditou a tyto problémy nedokáže vyřešit (Mrkvička, 2006).    
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V rámci finanční analýzy je zapotřebí, aby nedocházelo jen k analýze minulých jevů, 
ale také ať dochází k předpovídání jevů budoucích, jež nelze zkoumat jednotlivými 
poměrovými ukazateli. Systémy včasného varování neboli predikční modely jsou 
schopny komplexně prozkoumat tyto minulé, současné či budoucí charakteristiky 
finančního zdraví podniku. Predikční modely lze rozdělit do dvou skupin, a to sice na 
modely bankrotní a modely bonitní (Mrkvička, 2006). 
 
Bankrotní modely informují o tom, zda podnik v blízké době zbankrotuje. Podniky, 
kterým hrozí bankrot, dokonce již dopředu vykazují určité slabé stránky. Bonitní 
modely mají za cíl, na základě bodového hodnocení, informovat, zda je podnik úspěšný 
a dobrý, či nikoliv. Analýza pomocí bonitních modelů je podmíněna vysokou kvalitou 
zpracovaných informací. Existuje mnoho druhů bankrotních a bonitních modelů. Mezi 
ty bankrotní patří například Altmanův model, Index důvěryhodnosti a Tafflerův model. 
Do skupiny bonitních modelů řadíme soustavu bilančních analýz podle Rudolfa 
Douchy, Tamariho model a Kralickův Quicktest (Růčková, 2010). 
 
Kralickův Quicktest 
 
Kralickův Quicktest, který byl sestaven v roce 1990, je jedním z nejznámějších 
bonitních modelů. Tímto modelem, prostřednictvím algoritmu a následného výpočtu 
skóre, lze daný podnik ohodnotit (Holečková, 2008). 
 
Tab. 1: Algoritmus Kralickova Quicktestu. (Zdroj: Růčková, 2010, s. 80) 
Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnocení Počet 
bodů 
R1 
      í      á 
      
 
0,0 a méně 
0,0-0,1 
0,1-0,2 
0,2-0,3 
0,3 a více 
    0 
    1 
    2 
    3 
    4 
R2 
   í                                  
       í           
 
30 a více  
12-30 
5-12 
3-5 
3 a méně 
    0 
    1 
    2 
    3 
    4 
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R3 
                        í 
      
 
0,00 a méně 
0,00-0,08 
0,08-0,12 
0,12-0,15 
0,15 a více 
0 
1 
2 
3 
4 
R4 
       í          
 ý    
 
0,00 a méně 
0,00-0,05 
0,05-0,08 
0,08-0,1 
0,1 a více 
0 
1 
2 
3 
4 
 
Vzorec pro ohodnocení finanční situace podniku je dán vztahem: 
 
                                    
           
 
 [    ]   (1.21) 
 
Pokud podnik dosáhne 3 a více bodů, pak je tento podnik z hlediska bonity velmi dobrý. 
Bodové hodnocení v intervalu 1 až 3 prezentuje průměrný podnik v tzv. šedé zóně. 
Jestliže podnik dosáhne 1 bodu a méně, pak se má za to, že je podnik špatný a má 
značné potíže ve finančním hospodaření. Lze tedy konstatovat, že čím vyšší bodové 
hodnocení podnik dosáhne, tím úspěšnější podnik bude. Ukazatel R1, sloužící jako 
ukazatel zadluženosti, spadá do skupiny ukazatelů zadluženosti. Ukazatel R2 je druhem 
cash ukazatele solventnosti. Ukazatel R3, jímž lze zjistit rentabilitu podniku, je důležitý 
především pro věřitele. Pomocí ukazatele R4, který je ukazatelem cash provozní 
výkonnosti, lze zhodnotit krátkodobou platební schopnost - likviditu (Holečková, 2008).  
 
1.2 Časové řady 
 
Data, vytvářející časovou řadu, jsou v čase chronologicky uspořádána. V ekonomii je 
problematika časových řad jednou z nejpodstatnějších kvantitativních metod, s jejíž 
pomocí se analyzují ekonomická data. Z komplexní analýzy časových řad lze následně 
předpovídat budoucí vývoj podniku (Cipra, 1986). 
 
„Je nutné, aby věcná náplň ukazatele i jeho prostorového vymezení byly shodné v celém 
sledovaném časovém úseku.“ (Kropáč, 2009, s. 114) 
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1.2.1 Členění časových řad 
 
Časové řady ekonomických ukazatelů se zpravidla konkrétním způsobem člení, přitom 
je nutné zkoumat rozdílnosti v obsahu sledovaných ukazatelů, které jsou doprovázeny 
specifickými statistickými vlastnostmi. Základní druhy časových řad se rozlišují podle 
rozhodného časového hlediska na řady intervalové a okamžikové (Hindls, 2002). 
 
Intervalovou časovou řadu lze chápat jako řadu ukazatele, kde jeho velikost je závislá 
na délce sledovaného intervalu. Pro tyto ukazatele je základním charakteristickým 
znakem možnost součtu údajů intervalových časových řad, kdežto sčítání údajů 
okamžikových řad není prakticky proveditelné. Mezi běžné intervalové řady patří 
například měsíční nebo roční tržby podniku či měsíční mzdové náklady zaměstnanců a 
další. Délka jednotlivých intervalů by se měla shodovat, protože jinak dochází ke 
zkreslenému srovnání (Hindls, 2002). 
 
Ke zkreslení údajů dochází zejména při hodnocení výsledků podniku za jednotlivé 
měsíce. Tomuto problému ovšem lze předcházet několika způsoby. Prvním způsobem 
lze přepočet původních údajů na stejně dlouhý interval provést u měsíců tak, že se 
hodnota jednotlivých měsíčních ukazatelů vydělí příslušným počtem dnů v měsíci a 
vynásobí 30. Druhým způsobem se přepočet provede výpočtem průměrné délky měsíce, 
která činí přibližně 30,42 dnů. Následně se hodnota ukazatele v konkrétním měsíci 
vynásobí tímto koeficientem a vydělí skutečným počtem dnů v měsíci. Takto se dospěje 
ke kalendářnímu očišťování časových řad, jež v konečném efektu vede k odstranění 
zkreslení rozdílné doby intervalů a k transparentnímu porovnání intervalů (Kropáč, 
2009). 
 
Okamžikové časové řady jsou stanoveny na základě ukazatelů vztahujících se 
k určitému okamžiku (většinou ke dni), například stav zásob k začátku nebo konci 
určitého období, počet zaměstnanců podniku k poslednímu dni v měsíci a podobně. Jak 
již bylo zmíněno v předchozích odstavcích, okamžikové časové řady sčítat nelze 
(Hindls, 2002). 
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Časové řady se dále člení podle intenzity sledovanosti údajů na časové řady roční (též 
dlouhodobé) a na časové řady krátkodobé, u kterých jsou údaje zaznamenávány 
v kratších než ročních periodách, například čtvrtletních, měsíčních a týdenních. K těm 
stěžejním v ekonomii patří periodicita měsíční, kde příkladem mohou být indexy 
spotřebitelských cen monitorující měsíčně vývoj inflace, indexy průmyslové produkce, 
měsíční vývoj zisku a další. U ročních řad je významným objektem roční hodnota HDP, 
vývoj nezdaněného zisku v jednotlivých letech a podobně (Hindls, 2002). 
 
Dalším členěním je rozdělení podle druhu sledovaných ukazatelů na časové řady 
primárních ukazatelů a na časové řady sekundárních charakteristik. Primární ukazatele 
jsou zjišťované přímo, například odpracovaná doba, počet zaměstnanců k určitému datu 
a dále. Lze tedy jednoznačně určit typ charakteristiky, statistické jednotky i statistického 
znaku. Sekundární ukazatele vznikají trojím způsobem: jako funkce (zejména rozdíl či 
podíl) primárních ukazatelů, například zisk, přidaná hodnota a jiné, dále jako funkce 
různých hodnot jednoho primárního ukazatele, například ukazatele struktury a jako 
funkce dvou či více prvotních ukazatelů, například relativní ukazatele - produktivita 
práce na pracovníka, vybavenost práce a podobně (Hindls, 2002). 
 
Posledním rozdělením je členění podle způsobu vyjádření údajů na časové řady 
naturálních ukazatelů a na časové řady peněžních ukazatelů. Naturální ukazatele mají 
hodnoty ukazatele vyjádřeny v naturálních jednotkách, a tudíž vykazují nižší vypovídací 
schopnost než jednotky peněžního charakteru. Naopak u časových řad peněžních 
ukazatelů vyvstává problém změny cenové hladiny dlouhodobých údajů. Důsledkem 
toho je subjektivní souměřitelnost časové řady (Hindls, 2002). 
 
1.2.2 Grafické znázornění časových řad 
 
Grafickým znázorněním časové řady lze zjistit její současný vývoj a odhadnout vývoj 
budoucí. Grafické znázornění se liší podle typu časových řad. Intervalové časové řady 
mohou být znázorněny třemi způsoby. Lze je znázornit sloupkovými, hůlkovými a 
spojnicovými grafy. Jedná-li se o okamžikové časové řady, tak ty se znázorňují 
zpravidla spojnicovými grafy (Kropáč, 2009). 
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Sloupkové grafy jsou vyobrazeny obdélníky. Základny obdélníků jsou rovny délkám 
intervalů a výšky jsou rovny hodnotám časové řady v příslušném intervalu. U 
hůlkových grafů se hodnoty časové řady vynášejí ve středech příslušných intervalů 
prostřednictvím úsečky. Ve spojnicových grafech jsou hodnoty znázorněny ve středech 
jednotlivých intervalů prostřednictvím bodů, které jsou spojeny úsečkami (Kropáč, 
2009). 
 
1.2.3 Charakteristiky časových řad 
 
Charakteristiky časových řad poskytují množství důležitých informací o časových 
řadách. Základním metodickým postupem při pozorování časové řady je vizuální rozbor 
grafického znázornění včetně stanovení elementárních statistických charakteristik. 
Pomocí vizuálního rozboru tak lze získat rychlou a směrodatnou představu o atributech 
dané časové řady (Hindls, 2002).      
  
Mezi základní charakteristiky časových řad lze počítat průměr řady, první diferenci, 
průměr prvních diferencí, koeficient růstu a průměrný koeficient růstu. Při výpočtech je 
nutno předpokládat, že hodnoty intervalu jsou kladné a jednotlivé intervaly jsou stejně 
dlouhé. Pokud nejsou stejně dlouhé, je zapotřebí převést intervaly přepočítáním hodnot 
podle tzv. kalendářního očišťování (Kropáč, 2009).  
 
Průměr intervalové řady, který se značí  ̅, se vypočítá jako aritmetický průměr hodnot 
časové řady v jednotlivých intervalech. Průměr intervalové řady je dán vzorcem:  
 
 ̅   
 
 
 ∑    
 
   
 (1.22) 
 
První diference, často nazývané absolutními přírůstky a značené   ( ) , vyjadřují 
přírůstek hodnoty časové řady v určitém období oproti předchozímu období. Jestliže 
první diference kolísají kolem konstanty, pak by mělo platit, že zkoumaná časová řada 
má lineární trend.  
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První diference lze vypočítat vzorcem:  
 
  ( )                              (1.23) 
 
Průměr prvních diferencí, označený   ( )
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
, lze určit z prvních diferencí. Vyjadřuje 
průměrnou změnu hodnoty časové řady za jeden interval. Průměr prvních diferencí se 
vypočte následujícím způsobem: 
 
   ( )
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   
 
   
 ∑    ( )
 
   
  
      
   
    (1.24) 
 
Koeficient růstu, který je označován   ( )  udává rychlost růstu či poklesu hodnot 
časové řady a je dán následujícím vztahem: (Kropáč, 2009) 
 
  ( )   
  
    
                     (1.25) 
 
„Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém období 
oproti určitému období bezprostředně předcházejícímu. Kolísají-li koeficienty růstu 
kolem konstanty, usuzujeme odtud, že trend ve vývoji časové řady lze vystihnout 
exponenciální funkcí.“ (Kropáč, 2009, s. 119) 
 
Z koeficientu růstu se dále určuje průměrný koeficient růstu, označený  ( )̅̅ ̅̅ ̅̅ , který 
udává, o kolik se v průměru změnil koeficient růstu za jeden interval. Vypočítá se 
pomocí vzorce: (Kropáč, 2009) 
 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅   √∏  ( )
 
   
   
 √
  
  
   
   (1.26) 
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1.2.4 Dekompozice časových řad 
 
Časové řady lze rozložit na několik složek. Tyto složky lze dále podrobněji zkoumat. 
Rozklad jednotlivých složek je vyjádřen následujícím vzorcem: 
 
                  , (1.27) 
 
kde    znázorňuje hodnotu trendové složky,    hodnotu sezónní složky,    hodnotu 
cyklické složky a    hodnotu náhodné složky (Kropáč, 2009). 
 
Trend představuje hlavní složku časové řady, protože na něm jsou závislé složky 
ostatní. Trend lze chápat jako průběh dlouhodobého vývoje zkoumaného ukazatele 
v časovém sledu. Trend může být rostoucí, například prodeje mobilních telefonů 
s chytrým operačním systémem. Druhým typem je klesající trend, u kterého lze uvést 
příklad snižujících se tržeb třech mobilních operátorů po vstupu na trh čtvrtého 
operátora, který zákazníkům nabídne mnohem výhodnější ceny. Jestliže hodnoty 
ukazatele během sledovaného období kolísají kolem neměnné úrovně, jedná se o 
konstantní trend časové řady (Hindls, 2002). 
 
Sezónní složka charakterizuje pravidelné, opakující se změny v časové řadě, ke kterým 
dochází během kalendářního roku každým rokem. K sezónnímu kolísání dochází buďto 
prostřednictvím střídání ročních období, nebo odlišnou délkou pracovního cyklu, či 
různých lidských zvyklostí. Příkladem jsou zisky lyžařských vleků v zimě a v létě, nebo 
výplaty mezd a následné nákupy v obchodech pokaždé v určitou dobu (Hindls, 2002). 
Cyklická složka udává kolísání (fluktuaci) okolo trendu v důsledku dlouhodobého 
cyklického vývoje trvajícího déle než jeden rok, přičemž periodicita této složky není 
známa a dochází k jejím změnám. Cyklická složka může mít i příčiny mimo 
ekonomickou oblast, například v oblastech demografie a inovací. Náhodnou složku 
nelze popsat žádnou časovou funkcí a je to zbývající složka, která vznikne odloučením 
trendu, sezónní a cyklické složky. Náhodná složka je tvořena náhodnými fluktuacemi, 
ke kterým dochází v průběhu časové řady. Chování náhodné složky se popisuje pomocí 
pravděpodobnosti (Hindls, 2002).   
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1.2.5 Popis trendu pomocí regresní analýzy 
 
K objektivnímu posouzení vývoje časové řady je nutno časovou řadu „očistit“ od 
případných nežádoucích vlivů, které by trend mohly znehodnocovat. Tento proces se 
nazývá vyrovnávání časových řad. Častým způsobem popisu vývoje časové řady je 
regresní analýza. Ta umožňuje nejen vyrovnání časové řady, ale i stanovit prognózu 
jejího dalšího vývoje (Kropáč, 2009). 
   
Zkoumanou časovou řadu, která je podrobena regresní analýze, lze rozložit na dvě 
složky, a sice na trendovou a reziduální. Je zapotřebí zvolit adekvátní typ regresní 
funkce. Ten se určuje posouzením grafického znázornění časové řady nebo 
prostřednictvím vlastností trendové složky. Regresní analýzu lze realizovat regresní 
přímkou, klasickým lineárním modelem či pomocí speciálních nelinearizovatelných 
funkcí jako je modifikovaný exponenciální trend, logistický trend nebo Gompertzova 
křivka (Kropáč, 2009). 
 
Regresní přímka 
 
Regresní přímka představuje lineární trend, který je nejčastěji používaným typem pro 
určování průběhu časové řady. Jeho výhodou je možnost použití vždy, když je potřeba 
alespoň orientačně určit směr vývoje časové řady. Mimo to lze použít regresní přímku 
v určitém omezeném časovém intervalu také pro přiblížení ostatních trendových funkcí 
(Hindls, 2002). 
 
Nejjednodušším a nejběžnějším typem regresní funkce je regresní přímka. Tato regresní 
funkce, označována  ( ), je vyjádřena přímkou:  
 
 ( )             (1.28) 
 
kde    a    jsou zatím neznámé koeficienty,    je časová proměnná. Pro určení co 
nejlepších odhadů koeficientů    a   , značených    a   , se použije metoda nejmenších 
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čtverců. Za nejlepší koeficienty lze považovat ty, které minimalizují funkci  (     ), 
jež je vyjádřena předpisem: 
 
 (     )   ∑(           )
   
 
   
 (1.29) 
    
Pro určení odhadů    a    se užije výpočtu první parciální derivace funkce  (     ) 
podle proměnných    nebo   , posléze se výsledné parciální derivace položí rovny nule. 
Po úpravě těchto rovnic lze dostat soustavu normálních rovnic, odkud se vypočtou 
koeficienty    a    pomocí vzorců: 
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kde   a   znamenají výběrové průměry, pro které platí:  
 
   
 
 
 ∑  
 
   
        
 
 
 ∑  
 
   
   (1.31) 
 
Odhad regresní přímky  ̂( ) je daný vztahem: (Kropáč, 2009) 
 
 ̂( )            . (1.32) 
 
Pomocí testu statistické významnosti rozdílu koeficientu    od nuly, který je 
modifikovaným t testem pro koeficient regresní přímky, lze posoudit, zda časová řada 
má, nebo nemá trend. Pokud hypotézu nezamítneme, tak můžeme říci, že časová řada 
nemá trend, působí zde pouze náhodné vlivy a hodnoty sledovaného ukazatele kolísají 
kolem průměrné hodnoty (Kropáč, 2009). 
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Speciální nelinearizovatelné funkce 
 
Mezi nelinearizovatelné funkce se řadí modifikovaný exponenciální trend, logistický 
trend a Gompertzova křivka. Pomocí těchto funkcí se také určují regresní koeficienty a 
jsou hojně používány v časových řadách, popisujících ekonomické děje. Jestliže je 
regresní funkce shora popřípadě zdola ohraničená, používá se modifikovaný 
exponenciální trend. Logistický trend má inflexi, kde dochází ke změně průběhu křivky 
a je shora i zdola ohraničen (Kropáč, 2009). „Řadíme jej mezi tzv. S-křivky symetrické 
kolem inflexního bodu. Gompertzova křivka má inflexi a je shora i zdola ohraničená. 
Řadíme ji mezi tzv. S-křivky nesymetrické kolem inflexního bodu, kde většina jejích 
hodnot leží až za jejím inflexním bodem.“ (Kropáč, 2009, s. 107 - 108) 
 
Průběh jednotlivých funkcí je znázorněn tímto obrázkem: 
 
    Modifikovaný exponenciální trend          Logistický trend   Gompertzova křivka 
 
Obr. 2: Speciální nelinearizovatelné funkce. (Zdroj: Kropáč, 2009, s. 108) 
 
Jednotlivé funkce jsou dány vztahy: 
 
modifikovaný exponenciální trend: 
 
 ( )            
  , (1.33) 
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logistický trend: 
 
 ( )   
 
         
    (1.34) 
 
Gompertzova křivka: (Kropáč, 2009) 
 
 ( )           
 
 . (1.35) 
 
Postup výpočtu modifikovaného exponenciálního trendu 
 
Pro modifikovaný exponenciální trend se odhady          koeficientů          určují 
následujícím způsobem:  
 
    [
     
     
]
    
   (1.36) 
 
   (     ) 
  
   
  
  (  
    ) 
    (1.37) 
 
    
 
 
 [       
  
    
  
    
 ]    (1.38) 
 
kde součty        a     se vypočtou: (Kropáč, 2009) 
 
    ∑  
 
   
                     ∑   
  
     
                     ∑   
  
      
                      (1.39) 
 
Uvedené vzorce lze použít při dodržení následujících podmínek: 
 
1. podmínka 
„Zadaný počet   dvojic hodnot (     )               je dělitelný třemi, tj.       
kde   je přirozené číslo. Tedy data lze rozdělit do tří skupin o stejném počtu   prvků. 
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Pokud data tento požadavek nesplňují, vynechá se příslušný počet buď počátečních, 
nebo koncových dat.“ (Kropáč, 2009, s. 108 - 109) 
 
2. podmínka 
Hodnoty    jsou zadané v krocích, které zachovávají konstantní vzdálenost a mají délku 
     tj.        (   )  (Kropáč, 2009). 
 
3. podmínka 
Vyjde-li odhad    záporně, pak je nutno, pro další výpočty, použít absolutní hodnoty 
tohoto čísla (Kropáč, 2009). 
 
Postup výpočtu logistického trendu a Gompertzovy křivky 
 
Ke zjištění odhadů logistického trendu a Gompertzovy křivky se vychází ze vzorců 
      a   , avšak do sum        a    se při použití logistického trendu dosadí 
převrácené hodnoty      místo   , při použití Gompertzovy křivky pak přirozené 
logaritmy      (Kropáč, 2009). 
 
1.2.6 Volba regresní funkce 
 
Při zkoumání časové řady je potřeba zjistit, jestli je zvolená regresní funkce vyhovující. 
Řešení tohoto problému spočívá v posouzení, zda regresní funkce dobře přiléhá 
k časové řadě. K tomuto posouzení se používá reziduální součet čtverců, přičemž platí, 
že nejlépe přiléhavá funkce směřuje k jeho nejnižší hodnotě. Jelikož reziduální součet 
čtverců nemá normy, nelze z něj tedy usoudit, jakou optimální závislost zvolená funkce 
mezi proměnnými vystihuje. Míru vhodnosti zvolené regresní funkce lze lépe posoudit 
prostřednictvím indexu determinace, označeným   , který dokáže určit závislost mezi 
závisle a nezávisle proměnnou, lze jej tedy vypočítat vztahem: (Kropáč, 2009)  
 
   
  ̂
  
  nebo        
    ̂
  
 . (1.40) 
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   je dán vztahem: 
 
    ∑(    )
 
 
   
   (1.41) 
 
    ̂ lze vypočítat vzorcem:  
 
    ̂   ∑(    ̂ )
 
 
   
   (1.42) 
 
kde za  ̂ je nutno dosadit jednotlivé hodnoty regresní funkce  ̂( )    ̂ posléze 
dostaneme rozdílem    a     ̂:  
 
  ̂           ̂ . (1.43) 
 
Index determinace nabývá hodnot od nuly do jedné. Čím je hodnota indexu determinace 
blíže k jedné, tím více je možno považovat danou závislost za silnější, a tedy volba 
regresní funkce byla ta správná (Kropáč, 2009).  
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2 Analýza problému 
2.1 NBS Invest, a.s. 
2.1.1 Základní údaje o firmě 
 
Obchodní firma:   NBS Invest, a.s. 
Sídlo:     U Skleníků 1395/1a  
735 64 Havířov 
Identifikační číslo:   258 15 288 
Právní forma:    akciová společnost 
Základní kapitál:   11 020 000,- Kč, splacen v plné výši 
Počet akcií:   110 ks  ve jmenovité hodnotě 100 000,- Kč 
    2 ks  ve jmenovité hodnotě 10 000,- Kč 
Typ akcií:    kmenové akcie na jméno 
Forma akcií:   v listinné podobě 
Akcionáři:    Ing. Michal Brabec - 2 ks akcií - 0,2 % 
    Ing. Jiří Nutil - 110 ks akcií - 99,8 % 
 
Zdroj: Obchodní rejstřík 
 
 
Obr. 3: Logo společnosti. (Zdroj: Logo společnosti, 2009) 
 
2.1.2 O společnosti 
 
Firma NBS Invest, a.s. vznikla 22. 6. 1998 transformací tehdejší společnosti s ručením 
omezeným, která působila na českém trhu již od roku 1991. Působí na celém území ČR 
s důrazem na Moravskoslezský kraj. Zabývá se stavební činností v oboru pozemního 
stavitelství, výrobou a montáží ocelových konstrukcí s celkovou roční kapacitou až 
3000 tun a rovněž mezinárodní kamionovou dopravou a spedicí. Dále společnost vlastní 
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a provozuje v Havířově velkou prodejnu stavebnin s nejširším sortimentem. Firma se 
řadí mezi středně velké stavební firmy s ročním obratem přibližně 300 milionů Kč a 
zaměstnává průměrně 110 zaměstnanců (Historie firmy, 2009). 
 
2.1.3 Výrobní program 
 
Stavební výroba a inženýrská činnost 
 
Typickými stavbami jsou novostavby, nástavby, přístavby a rekonstrukce objektů 
občanské vybavenosti, objektů průmyslových, bytových a komerčních staveb, staveb 
liniových, betonových skeletů či zpevněných ploch (Historie firmy, 2009). 
 
Ocelové konstrukce 
 
V oblasti výroby ocelových konstrukcí se jedná o skelety budov objektů občanské 
vybavenosti, objektů průmyslových, bytových a komerčních a sportovních staveb a 
mostních konstrukcí včetně oprávnění pro České dráhy (Historie firmy, 2009). 
 
Výroba ocelových konstrukcí je od vzniku společnosti jejím nosným výrobním 
programem. V současné době společnost disponuje výrobním závodem v Havířově s 
kapacitou až 200 tun měsíčně. Výrobní technologie umožňuje vyrábět celou škálu 
ocelových konstrukcí od svařenců z tlustých plechů přes běžné konstrukce z 
válcovaných materiálů, trubek, až po kompletní zpracování plechů, jako je stříhání, 
pálení, skružování, ohýbání a ohraňování (Ocelové konstrukce, 2009). 
 
Technologické montáže 
 
Technologické montáže byly soustředěny pod středisko ocelových konstrukcí a od roku 
2009 vzniklo samostatné středisko technologických montáží. Středisko vzniklo v 
důsledku potřeb společnosti uspokojit komplexně požadavky investorů na dodávky 
ocelových konstrukcí včetně technologických konstrukcí, potrubí a montáží 
technologických zařízení (Středisko montáže technologií, 2009).  
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Doprava a spedice 
 
Mezinárodní kamionová doprava zajišťuje celkem třinácti nejmodernějšími soupravami 
s tahači VOLVO FH12 přepravu pro zákazníky dle jejich požadavků po celé Evropě. 
Oddělení spedice zajišťuje vytěžování vlastních i externích vozidel s celoevropskou 
působností (Historie firmy, 2009). 
 
Toto středisko vzniklo ve společnosti již v roce 1996 na základě vlastních potřeb 
přepravy materiálu a výrobků. Dnes firma vlastní vozidla jak pro mezinárodní, tak i pro 
vnitrostátní kamionovou dopravu. Firma zajišťuje veškeré spediční a logistické služby v 
mezinárodní a vnitrostátní přepravě (Doprava a spedice, 2009). 
 
Prodejna výrobků pro stavebnictví 
 
Stavebniny se nacházejí v těsné blízkosti mateřské společnosti. Stavebniny disponují 
nejširším sortimentem výrobků všech významných značek výrobců materiálů a výrobků 
pro stavebnictví. Stavebniny zajišťují odvoz a skladování všech vratných obalů a palet. 
Samozřejmostí je poskytování poradenství při výběru materiálů a výrobků (Stavebniny, 
2009). 
 
2.2 Zdroje informací 
 
Pro zhodnocení finanční situace podniku jsem vycházel z účetních výkazů za období 
2002 až 2010, které se nacházejí ve veřejně přístupné databázi na internetovém portálu 
justice.cz. Přehledy o peněžních tocích, kromě přehledu z roku 2002, nebylo možno 
zajistit. Výkazy o peněžních tocích za zbývající roky tedy bylo nutno sestavit 
dodatečně. Jednotlivé potřebné položky účetních výkazů jsou uvedeny v příloze č. 1 
této práce. Všechny hodnoty těchto jednotlivých položek jsou vyjádřeny v tisících 
korunách českých.  
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Podklady ke grafům, jež srovnávají výsledné hodnoty firmy s oborovými průměry, byly 
získány z webu Ministerstva průmyslu a obchodu. Hodnoty z těchto stránek, které lze 
nalézt v příloze č. 2, jsou striktně dány pro obor stavebnictví 
 
2.3 Finanční analýza firmy 
 
Podklady k interpretaci výsledků jednotlivých ukazatelů za sledované období jsou 
v přílohách č. 2 a 3 této práce. 
 
2.3.1 Vyhodnocení ukazatelů likvidity 
  
Okamžitá likvidita ve sledovaném období, kromě roku 2005, dosahuje hodnot od 0,02 
do 0,55. Interval doporučených hodnot pro okamžitou likviditu je od 0,2 do 0,6. 
Společnost v roce 2002 těsně zaostala pod spodní hranicí těchto doporučených hodnot, 
v následujících letech se hodnoty likvidity zhoršovaly až do roku 2005, kdy společnost 
vykázala zápornou hodnotu krátkodobých finančních prostředků zřejmě v důsledku 
kontokorentního úvěru, a proto je ukazatel za tento rok záporný. Pro společnost nastal 
příznivější vývoj až v roce 2007, ve kterém okamžitá likvidita dosáhla své absolutně 
nejvyšší hodnoty, když poprvé během celého období překonala i oborový průměr. 
V letech 2008 až 2010 se ukazatel pohybuje kolem nulové hodnoty, což pro společnost 
není dobrým znakem. Tyto velké výkyvy jsou způsobeny zadržováním větší části peněz 
v pohledávkách a tím pádem i nedostatkem finančních prostředků.  
 
Pohotová likvidita se, kromě roku 2004, nachází v intervalu doporučených hodnot. 
Interval doporučených hodnot je pro tuto likviditu dán v rozmezí 1 až 1,5. Nízká 
hodnota likvidity, kterou podnik získal v roce 2004, je způsobena nadměrným 
množstvím zásob. Avšak tento problém společnost v dalším roce vyřešila, což se 
odrazilo na pozitivních hodnotách pohotové likvidity v dalších letech.  
 
V rámci běžné likvidity se společnost většinou nachází téměř pod spodní hranicí 
doporučených hodnot, která je dána rozmezím od 1,5 do 2,5. Navzdory tomu pod 
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intervalem doporučených hodnot lze spatřit i téměř většinu hodnot oborových průměrů. 
Nepříznivé hodnoty běžné likvidity jsou dány nízkým stavem oběžných aktiv.  
 
2.3.2 Vyhodnocení ukazatelů rentability 
 
Rentabilita aktiv (ROA) ve sledovaném období nabývá hodnot od -1,47 do 15,48 %. Do 
roku 2005 podnik vykázal nízké hodnoty řádově do 5 %, ale od roku 2006, kdy byla 
rentabilita aktiv přes 15 %, si firma vedla poměrně dobře. Změna k horšímu pak nastala 
v roce 2009, kdy firma vykázala ztrátu. Přitom za dobré výsledky lze považovat 
hodnoty, které jsou větší než 10 %. Obecně u rentability platí, že čím vyšších hodnot 
společnost dosahuje, tím jsou její výsledky lepší.    
 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROI) se během zkoumaného období nalézá 
v rozmezí od 1,27 do 22,47 %. Hodnoty vyšší než 15 % se považují za velmi dobré 
výsledky, hodnoty od 12 do 15 % potom za dobré a hodnoty nižší než 12 % lze pokládat 
jako slabé či průměrné výsledky. V letech 2002 až 2004 společnost dosahovala poměrně 
slabých výsledků přibližně do 8 %, v roce 2005 pak dobrého výsledku a v roce 2006 se 
společnost vyhoupla do jejího absolutoria, které činilo 22,47 %. Rentabilita celkového 
vloženého kapitálu vykázala v následujících dvou letech dobré výsledky, v letech 2009 
a 2010 byly výsledky opět velmi slabé.     
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) se ve sledovaném období nachází v rozmezí 
hodnot od   -3,82 do 50,55 %. Od roku 2004 ziskovost dosahovala úctyhodných hodnot 
okolo 10 %. Z komparace rentability vlastního kapitálu vyplývá, že podnik byl 
obzvláště úspěšný v letech 2006 až 2008. V roce 2006 totiž podnik získal nejlepší 
hodnocení v podobě 50,55 % rentability vlastního kapitálu, která je prioritou zejména 
pro akcionáře. Oproti tomu roky 2002, 2003, 2009 a 2010 nejenže byly pod úrovní 
oborových průměrů, ale dokonce i pod úrovní doporučených hodnot, které by měly 
dosahovat alespoň 10 %.  
 
Rentabilita tržeb (ROS) se v průběhu jednotlivých let vyskytuje v intervalu -1,20 až 
9,14 %, přitom firma potřebuje vykázat alespoň 6 % ziskovost pro uspokojivé 
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hodnocení. Nejprve rentabilita tržeb v prvních čtyřech letech mírně vzrostla, načež rok 
2006 byl znovu vrcholem produktivity s 9,14 % a následně docházelo k postupnému 
poklesu až do roku 2009, kdy výsledky ziskovosti v letech 2007 až 2008 jsou přibližně 
pouze o 1 % pod doporučenou hranicí.   
 
2.3.3 Vyhodnocení ukazatelů zadluženosti 
 
Během sledovaného období se firma drží tzv. zlatého pravidla financování, které říká, 
že by zadluženost měla být mezi 50 až 60 %. V letech 2004, 2006 a 2007 se celková 
zadluženost blíží 70 %, což ale v podmínkách této firmy není negativním jevem, 
protože firma v těchto letech nejvíce prosperovala. Obecná teze totiž zní, že pokud 
rentabilita vlastního kapitálu převyšuje úrok ze získaného cizího kapitálu, pak je 
dluhové financování pro podnik výhodné. Navíc je nutno podotknout, že v oblasti 
stavebnictví jsou tyto zvýšené hodnoty běžným standardem.  
 
Koeficient samofinancování je doplňkem pro celkovou zadluženost a napovídá nám, do 
jaké míry je majetek společnosti financován vlastními zdroji. Interpretace těchto 
ukazatelů je tudíž analogická s ukazateli celkové zadluženosti. V jednotlivých letech si 
firma z hlediska finanční struktury vedla poměrně obstojně. Firma vykázala úspěšný 
poměr vlastního kapitálu především v letech 2002, 2005 a v rozmezí let 2008 až 2010, 
kdy vždy převýšila oborové průměry.   
 
Ziskový účinek finanční páky je téměř během všech let mnohonásobně větší než jedna, 
a to znamená, že zvyšování dluhového financování firmě výrazně prospívá. 
K razantnímu výkyvu dochází v roce 2009, kdy společnost poprvé vykázala ztrátu 
v průběhu hodnoceného období. Ke ztrátě v tomto roce došlo v důsledku markantního 
poklesu celkových tržeb, tento pokles byl zřejmě vyvolán celosvětovou hospodářskou 
krizí.  
  
Jak je patrné z vyhodnocení indexu finanční páky, výsledné hodnoty během téměř 
celého období jsou znovu větší než jedna. Určitou zvláštností je hodnota pro rok 2009, 
která je kupodivu oproti ziskovému účinku finanční páky kladná, to je zřejmě dáno 
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odlišným způsobem výpočtu finanční páky. Ukazatele ROE a ROA totiž nabývají 
záporných hodnot, a proto je jejich podíl kladný. Za těchto podmínek tento ukazatel de 
facto nemá reálnou interpretaci a lze jej vypustit.   
 
2.3.4 Vyhodnocení ukazatelů aktivity 
 
Obrat celkových aktiv za sledované období se pohybuje mezi 1,23 - 3,34. Interval 
doporučených hodnot se nachází mezi 1,6 až 3,0. Od roku 2002, kdy byl obrat 
celkových aktiv 1,43, docházelo k pozvolnému nárůstu. Ten vyvrcholil v roce 2005 
maximální hodnotou 3,34 vůbec, která informuje o tom, že firma v tomto roce měla 
nedostatek majetku, což vede k odřeknutí zakázek a tím firma přišla o případné výnosy. 
V letech 2006 až 2008 byla firma v doporučených hodnotách. Následující dva roky 
znamenaly pro firmu hodnotu 1,23, což představuje větší objem majetku, než je 
efektivní stav. Tento jev vyvolal vznik nadbytečných nákladů a zároveň pokles zisku.      
 
Obrat dlouhodobého hmotného majetku má trend postupného růstu až do roku 2007, 
kdy bylo dosaženo perfektní hodnoty 11,69 obrátek. V dalších třech letech docházelo 
k opačnému vývoji, a sice k poklesu až na hodnotu 3,90. Pro obrat dlouhodobého 
hmotného majetku totiž platí, že čím větších hodnot firma dosahuje, tím je využití jejího 
dlouhodobého hmotného majetku efektivnější. Obrat dlouhodobého majetku má být 
správně větší, než je obrat celkových aktiv a tuto podmínku podnik vždy splňuje.   
 
Dobra obratu zásob se pohybuje od 4,13 do 33,31 dnů. Správně by trend těchto hodnot 
měl být klesající, ale firma tohoto kritéria nedosahuje. V roce 2006 byla doba obratu 
zásob nejmenší, proto se firmě v tomto roce dařilo. Zato nejvyšší hodnotou je 
charakteristický rok 2008. Ve zbytku let doba obratu kolísá mezi 11,57 až 32,04 dny. 
 
Doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodního vztahu má tendenci pravidelného 
kolísání. Doba obratu se nachází v intervalu 43,30 až 164,18 dnů. Doba obratu 
krátkodobých závazků z obchodního vztahu kolísá podobným stylem jako doba obratu 
pohledávek a pohybuje se přitom v intervalu 15,71 až 94,90 dnů. Během celého 
sledovaného období způsobuje firmě komplikace, když v každém roce doba obratu 
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pohledávek převyšuje dobu obratu závazků. V ideálním případě by totiž tomu mělo být 
naopak. Na druhou stranu, tento nepoměr může být dán stavebnictvím jako takovým, 
když odběratelé nejsou schopni hradit včas své závazky.   
 
2.4 Analýza firmy pomocí časových řad 
 
Analýzu firmy jsem provedl ze získaných dat za období 2002 až 2010. 
 
2.4.1 Tržby 
 
Tržby za prodej zboží, tržby za prodej vlastních výrobků a služeb a tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu, dále jen tržby, jsou znázorněny za zkoumané období 
následujícím způsobem: 
 
 
Graf 1: Tržby v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Na základě grafu nelze zvolit optimální způsob vyrovnání tržeb.  
 
V následující tabulce jsou porovnány indexy determinace tržeb, na základě kterých 
bude vybrán typ vyrovnání podle konkrétní regresní funkce.  
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Tab. 2: Porovnání indexu determinace tržeb jednotlivými metodami. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Tržby 
regresní p ímkou 0,651 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,702 
logistickým trendem 0,795 
Gompertzovou k ivkou 0,780 
 
Index determinace tržeb vyšel nejlépe u logistického trendu. Nejmenší hodnoty bylo 
dosaženo použitím regresní přímky. Logistický trend je vhodný tehdy, pokud hodnoty 
tržeb zůstanou mírně nad hodnotou, kterou dosáhly v roce 2009. V následující tabulce 
jsou zadané hodnoty tržeb vyrovnány logistickým trendem. 
 
Tab. 3: Vyrovnání zadaných hodnot logistickým trendem. (Zdroj: vlastní zpracování) 
iI tII y v tis. KčIII 1d(y)IV 1/ y η(x) v tis. KčV 
1 2002 39 312 xxx 0,000025438 31 100 
2 2003 44 417 5 105 0,000022514 55 278 
3 2004 73 267 28 850 0,000013649 88 065 
4 2005 100 900 27 633 0,000009911 122 999 
5 2006 164 047 63 147 0,000006096 151 843 
6 2007 219 515 55 468 0,000004556 171 051 
7 2008 250 488 30 973 0,000003992 182 082 
8 2009 175 972 -74 516 0,000005683 187 883 
9 2010 156 720 -19 252 0,000006381 190 795 
10 2011       192 221 
11 2012       192 911 
 
Zadané hodnoty se nacházejí ve sloupci y v tis. Kč. Tržby dosahují růstu až do roku 
2008, kdy následně dochází k poklesu. Vyrovnané hodnoty jsou ve sloupci η(x) v tis. 
Kč, kde v posledních dvou řádcích lze spatřit předpokládaný vývoj tržeb v letech 2011 a 
2012. K očekávanému nárůstu tržeb oproti předchozímu roku na 192 221 tis. Kč a 
v roce 2012 na 192 911 tis. Kč dojde, jestliže budou zachovány stejné podmínky. 
V následující tabulce jsou zobrazeny pomocné výpočty, odhady koeficientů nebo 
kontrola správnosti výpočtu indexem determinace. 
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Tab. 4: Pomocné výpočty a index determinace. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Hodnoty ukazatelů 
Odhady koeficientů         
β3, β2 a β1  
Index determinace 
n/3 3,000 S1 0,00006160 b3 0,478865702 S y -     9 372 800 164 
m 3,000 S2 0,00002056 b2 0,000056358 S y 45 799 380 057 
h 1,000 S3 0,00001606 b1 0,000051666 I2 0,795 
x1 1,000 ӯ 136 070,889         
 
Rovnice tržeb vyrovnaná logistickým trendem má tento tvar:  
 
       
 
                                     
   (2.1) 
 
Následující graf obsahuje skutečné i vyrovnané hodnoty včetně prognóz pro roky 2011 
a 2012. 
 
 
Graf 2: Vývoj tržeb v letech 2002 až 2012. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu jsou zřejmé nárůsty a poklesy tržeb. Zároveň graf zachycuje vyrovnané hodnoty 
a prognózu pro roky 2011 a 2012 za jinak neměnných podmínek. 
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2.4.2 Přidaná hodnota 
 
Přidaná hodnota má během sledovaného období následující průběh: 
 
 
Graf 3: Přidaná hodnota v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Podle grafu je zřejmé, že přidaná hodnota prudce vzrostla v letech 2006 až 2008. Z této 
skutečnosti lze usoudit, že nebyl zvolen vhodný způsob aproximace zadaných dat.  
 
Podle indexu determinace se zvolí metoda vyrovnání danou regresní funkcí.   
 
Tab. 5: Porovnání indexu determinace jednotlivými metodami. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Přidaná hodnota 
regresní p ímkou 0,752 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,765 
logistickým trendem 0,722 
Gompertzovou k ivkou 0,767 
 
Podle těsných výsledků indexu determinace je nejvhodnějším způsobem aproximace 
přidané hodnoty Gompertzova křivka a nejméně vhodným způsobem regresní přímka, 
což potvrdilo můj předpoklad na základě vizualizace grafu. Pro přidanou hodnotu platí, 
že by její hodnoty měly postupně růst.  
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Přidaná hodnota je vyrovnána pomocí Gompertzovy křivky v následující tabulce. 
 
Tab. 6: Vyrovnání zadaných hodnot Gompertzovou křivkou. (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t y v tis. KčI 1d(y)II ln yIII η(x) v tis. KčIV 
1 2002 9 549 xxx 9,1642 6 763 
2 2003 9 935 386 9,2038 11 169 
3 2004 13 305 3 370 9,4959 16 709 
4 2005 15 548 2 243 9,6517 23 088 
5 2006 33 702 18 154 10,4250 29 932 
6 2007 48 623 14 921 10,7920 36 868 
7 2008 61 779 13 156 11,0310 43 584 
8 2009 43 515 -18 264 10,6810 49 850 
9 2010 44 876 1 361 10,7120 55 527 
10 2011       60 550 
11 2012       64 909 
 
Pokud by byly podmínky zachovány, tak by přidaná hodnota v roce 2011 měla 
dosáhnout hodnoty 60 550 tis. Kč. Pokud se podmínky nezmění také v roce 2012, měla 
by přidaná hodnota rovněž vzrůst a docílit částky 64 909 tis. Kč. Následující tabulka 
opět znázorňuje pomocné výpočty či kontrolu výpočtu indexem determinace.  
 
Tab. 7: Pomocné výpočty a index determinace. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Hodnoty ukazatelů 
Odhady koeficientů        
β3, β2 a β1  
Index determinace 
n/3 3,000 S1 27,864 b3 0,8028 S y -     714 750 344 
m 3,000 S2 30,869 b2 -3,1694 S y 3 069 770 416 
h 1,000 S3 32,424 b1 11,3640 I2 0,767 
x1 1,000 ӯ 31 203,556         
 
Rovnice přidané hodnoty, vyrovnaná Gompertzovou křivkou, je znázorněna takto: 
 
                                          
  
   (2.2) 
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V následujícím grafu jsou zobrazeny skutečné i vyrovnané hodnoty přidané hodnoty 
zahrnující též prognózu pro roky 2011 a 2012. 
 
 
Graf 4: Vývoj přidané hodnoty v letech 2002 až 2012. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu je patrný vývoj přidané hodnoty, vyrovnané hodnoty a prognóza pro roky 2011 
a 2012, která nastiňuje budoucí rostoucí trend těchto hodnot.   
 
2.4.3 Výsledek hospodaření před zdaněním 
 
Výsledek hospodaření před zdaněním, dále jen výsledek hospodaření, má ve 
sledovaném období následující vývoj:  
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Graf 5: Výsledek hospodaření před zdaněním v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Nejvyšších hodnot výsledku hospodaření firma dosáhla v letech 2006 až 2008, kdy byla 
velmi úspěšná. V dalších letech dochází k výkyvům. Průběh grafu lze charakterizovat 
jako značně nestabilní, a proto nebude možno určit vhodný trend vývoje výsledku 
hospodaření. Z toho lze usoudit, že časová řada nekopíruje tvar jakékoliv regresní 
funkce. Pro aproximaci výsledku hospodaření bych zvolil průměrnou hodnotu této 
časové řady. Níže uvedené indexy determinace mi pomohou ověřit hypotézu, že 
vybrané metody pro vyrovnání výsledku hospodaření jsou nevhodné.  
 
Tab. 8: Porovnání indexu determinace. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Výsledek hospodaření před zdaněním 
regresní p ímkou 0,104 
modifikovaným exponenciálním trendem -0,385 
logistickým trendem -1242,841 
Gompertzovou k ivkou -0,911 
 
Indexy determinace a test statistické významnosti rozdílu koeficientu     od nuly 
potvrdily mou hypotézu, že vyrovnání výsledku hospodaření danými metodami 
realizovat nelze a z toho lze usoudit, že časová řada nemá trend. Nejvyšší kladné 
hodnoty indexu determinace bylo dosaženo při vyrovnání pomocí regresní přímky. Pro 
další postup použiji vyrovnání zadaných dat průměrnými hodnotami. 
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V následující tabulce se nachází výsledek hospodaření vyrovnaný jeho průměrem.  
 
Tab. 9: Vyrovnání zadaných hodnot průměrem. (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t y v tis. KčI 1d(y)II k(y)III  ӯ v tis. KčIV 
1 2002 868 xxx xxx 8 049 
2 2003 1 121 253 1,3 8 049 
3 2004 3 448 2 327 3,1 8 049 
4 2005 3 646 198 1,1 8 049 
5 2006 21 769 18 123 6,0 8 049 
6 2007 17 073 -4 696 0,8 8 049 
7 2008 18 255 1 182 1,1 8 049 
8 2009 1 817 -16 438 0,1 8 049 
9 2010 4 448 2 631 2,4 8 049 
10 2011   8 049 
11 2012   8 049 
 
Průměrná hodnota výsledku hospodaření je 8 049 tis. Kč. Pro roky 2011 a 2012 se 
předpovídá prognóza výsledku hospodaření v hodnotě 8 049 tis. Kč, která bude platit, 
jestliže nedojde ke změně podmínek. V níže uvedeném grafu jsou znázorněny skutečné 
a vyrovnané hodnoty včetně prognóz pro následující dva roky. 
 
 
Graf 6: Vývoj výsledku hospodaření před zdaněním v letech 2002 až 2012. (Zdroj: vlastní zpracování) 
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Graf zachycuje vývoj výsledku hospodaření před zdaněním. V roce 2006 podnik 
dosáhnul výsledku hospodaření 21 769 tis. Kč, v roce 2007 pak 17 073 tis. Kč a v roce 
2008 18 255 tis. Kč. Výsledek hospodaření by měl být pokud možno co nejvyšší, a 
proto je mírný nárůst v roce 2011 a 2012 pozitivní.  
 
2.4.4 Běžná likvidita 
 
Běžná likvidita, dále jen likvidita, má ve sledovaném období následující vývoj:  
 
 
Graf 7: Běžná likvidita v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Podle grafu lze usoudit, že likvidita během sledovaného období pravidelně kolísá kolem 
hodnoty 1,30. Z grafu je opět patrný problém vyrovnání časové řady jak pomocí 
regresní přímky, tak i pomocí speciálních nelinearizovatelných funkcí. Pro vyrovnání 
likvidity bych vybral její průměrnou hodnotu za zkoumané období.  
 
V následující tabulce lze ověřit premisu, že vyrovnání hodnot pomocí jednotlivé 
regresní funkce není vhodné.  
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Tab. 10: Porovnání indexu determinace. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Běžná likvidita 
regresní p ímkou 0,002 
modifikovaným exponenciálním trendem -0,073 
logistickým trendem -0,091 
Gompertzovou k ivkou -0,080 
 
Na základě porovnání indexu determinace a testu statistické hypotézy se potvrdil 
předpoklad, že zadané hodnoty likvidity nelze vyrovnat jednotlivými funkcemi, a tudíž 
tyto hodnoty bude zapotřebí vyrovnat průměrnou hodnotou likvidity.  
 
V níže uvedené tabulce je likvidita vyrovnána průměrem likvidity. 
 
Tab. 11: Vyrovnání zadaných hodnot průměrem. (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t yI 1d(y)II k(y)III  ӯIV 
1 2002 1,40 xxx xxx 1,35 
2 2003 1,39 -0,01 0,99 1,35 
3 2004 1,15 -0,24 0,83 1,35 
4 2005 1,51 0,36 1,31 1,35 
5 2006 1,28 -0,23 0,85 1,35 
6 2007 1,27 -0,01 0,99 1,35 
7 2008 1,47 0,20 1,16 1,35 
8 2009 1,31 -0,16 0,89 1,35 
9 2010 1,39 0,08 1,06 1,35 
10 2011   1,35 
11 2012   1,35 
 
Průměrná hodnota likvidity je 1,35. Pokud nedojde ke změně podmínek, tak v dalších 
letech by se měla hodnota likvidity pohybovat kolem hodnoty 1,35 
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Následující graf zachycuje původní a vyrovnanou časovou řadu včetně zmíněných 
prognóz pro následující dva roky. 
 
 
Graf 8: Vývoj běžné likvidity v letech 2002 až 2012. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
V grafu je zobrazen vývoj likvidity. Pro běžnou likviditu je žádoucí, aby se její hodnoty 
nacházely v intervalu doporučených hodnot 1,5 až 2,5. Proto uvedený způsob vyrovnání 
likvidity není pro firmu úplně efektivní. Firma by tedy měla usilovat o mírný nárůst 
těchto hodnot.  
 
2.4.5 Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Rentabilita vlastního kapitálu, dále jen rentabilita, má za sledované období tento průběh: 
1,00
1,10
1,20
1,30
1,40
1,50
1,60
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
y; 𝜂(x) 
t 
Běžná likvidita 
Skutečné hodnoty Vyrovnané hodnoty
54 
 
 
Graf 9: Rentabilita vlastního kapitálu v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Hodnoty rentability se pohybují v rozmezí 1,27 až 22,47 %. Rentabilita dosáhla 
nejvyšších hodnot v letech 2005 až 2008, kdy byl podnik ve výrazně dobré kondici a 
prosperoval. Z ostatních let je zřejmé, že hodnoty rentability dosahují neustálých 
výkyvů. Z grafu lze dále předpokládat, že vývoj rentability nekopíruje žádnou regresní 
funkci a rentabilita by nemusela mít trend. Jako způsob vyrovnání bych tedy opět zvolil 
průměrnou hodnotu této časové řady. 
 
Následující tabulka ověřuje indexy determinace jednotlivých metod, které by neměly 
být vhodné k vyrovnání zadaných dat.  
 
Tab. 12: Porovnání indexu determinace. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Rentabilita vlastního kapitálu 
regresní p ímkou 0,002 
modifikovaným exponenciálním trendem -2,424 
logistickým trendem -48,041 
Gompertzovou k ivkou -27,532 
 
Jedinou kladnou hodnotou indexu determinace je vyrovnání prostřednictvím regresní 
přímky, avšak celkové zhodnocení indexu determinace mne utvrdilo v tom, že nelze 
použít žádnou z metod regresní analýzy, což současně potvrdil i test statistické 
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významnosti. V dalším kroku tedy nezbývá jiná možnost než vyrovnání rentability její 
průměrnou hodnotou.  
 
Vyrovnání zadaných hodnot rentability průměrem rentability je zachyceno v tabulce. 
 
Tab. 13: Vyrovnání zadaných hodnot průměrem. (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t y v %I 1d(y)II k(y)III  ӯ v %IV 
1 2002 3,17 xxx xxx 8,93 
2 2003 3,49 0,32 1,10 8,93 
3 2004 8,14 4,65 2,33 8,93 
4 2005 12,07 3,93 1,48 8,93 
5 2006 22,47 10,40 1,86 8,93 
6 2007 12,19 -10,28 0,54 8,93 
7 2008 14,07 1,88 1,15 8,93 
8 2009 1,27 -12,80 0,09 8,93 
9 2010 3,50 2,23 2,76 8,93 
10 2011   8,93 
11 2012   8,93 
 
Rentabilita má průměrnou hodnotu 8,93 %. V posledních 2 pozorovaných letech 
rentabilita dosáhla velmi nízkých hodnot, a to se odrazilo na celkovém hospodaření 
podniku. V letech 2011 a 2012 je dána predikce hodnoty rentability 8,93 %, pokud 
nedojde ke změnám podmínek.  
 
Graf uvedený níže znázorňuje skutečné a vyrovnané hodnoty a také předpověď 
budoucího vývoje v letech 2011 a 2012. 
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Graf 10: Vývoj rentability vlastního kapitálu v letech 2002 až 2012. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
V grafu je zachycen vývoj rentability, který od roku 2006 značně kolísal. Výhled pro 
firmu do dalších dvou let je průměrný a vedení společnosti by si určitě přálo, aby 
v budoucnu dosahovalo uspokojivějších hodnot rentability vlastního kapitálu.  
 
2.4.6 Koeficient samofinancování 
 
Koeficient samofinancování firmy má ve sledovaném období následující vývoj: 
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Graf 11: Koeficient samofinancování v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Graf znázorňuje, do jaké míry firma financuje svou činnost z vlastních zdrojů. Podle 
vizuálního rozboru lze předpokládat, že u koeficientu samofinancování nebude snadné 
určit jeho trend, jelikož hodnoty této časové řady během celého vývoje pravidelně 
kolísají. U koeficientu samofinancování je mnou předpokládáno vyrovnání jeho 
průměrnou hodnotou.  
 
Index determinace v následující tabulce prokáže, zda můj návrh je realizovatelný.   
 
Tab. 14: Porovnání indexu determinace. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Koeficient samofinancování 
regresní p ímkou 0,042 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,065 
logistickým trendem -0,311 
Gompertzovou k ivkou 0,030 
 
Podle indexu determinace nelze zvolit vyrovnání koeficientu pomocí regresních funkcí, 
a proto bude nejvhodnější metodou vyrovnání časové řady jejím průměrem. Hodnoty 
regresní přímky, modifikovaného exponenciálního trendu a Gompertzovy křivky jsou 
kladné a nacházejí se blízko nule.  
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V následující tabulce je koeficient samofinancování vyrovnán jeho průměrem. 
 
Tab. 15: Vyrovnání zadaných hodnot průměrem. (Zdroj: vlastní zpracování) 
i t y v %I 1d(y)II k(y)III  ӯ v %IV 
1 2002 40,87 xxx xxx 38,48 
2 2003 36,02 -4,85 0,88 38,48 
3 2004 31,29 -4,73 0,87 38,48 
4 2005 48,57 17,28 1,55 38,48 
5 2006 30,62 -17,95 0,63 38,48 
6 2007 32,54 1,92 1,06 38,48 
7 2008 44,25 11,71 1,36 38,48 
8 2009 38,51 -5,74 0,87 38,48 
9 2010 43,65 5,14 1,13 38,48 
10 2011   38,48 
11 2012   38,48 
 
Z tabulky je evidentní průměrná hodnota koeficientu samofinancování, která dosahuje 
38,48 %. V posledních 3 zkoumaných letech se hodnoty koeficientu samofinancování 
nacházely právě nad tímto průměrem. Za jinak neměnných podmínek by tomu tak mělo 
být i nadále v letech 2011 a 2012.  
 
Následující graf zobrazuje skutečné a vyrovnané hodnoty koeficientu samofinancování 
a dále také zmíněnou prognózu pro následující dva roky. 
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Graf 12: Vývoj koeficientu samofinancování v letech 2002 až 2012. (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Graf zachycuje vývoj koeficientu samofinancování, který dosahuje během sledovaného 
období značných výkyvů. Koeficient samofinancování se nachází v rozpětí od 30,62 do 
48,57 %. Pro firmu je výhodné, když tento koeficient dosahuje hodnot od 40 do 50 %, 
protože financování pouze vlastními prostředky je pro firmu nákladné a dluhové 
financování se podniku vyplácí do té doby, kdy finanční páka působí ještě pozitivně.  
 
2.5 Zhodnocení analýzy firmy 
 
Z finanční analýzy lze usoudit, že se firma během sledovaného období potýká 
s problémy likvidity, ovšem v některých letech je na tom rozhodně lépe oproti 
oborovým průměrům. Jako hlavní příčinu těchto problémů lze přisuzovat především 
nedostatku krátkodobého finančního majetku a nadbytečnému množství zásob.  
 
Z ukazatelů rentability vyplývá, že podnik dosahuje vždy nejlepších hodnot v roce 
2006, kdy převyšuje oborové hodnoty o mnoho procent.  
 
Ukazatele zadluženosti během všech let komplexně dosáhly velmi pozitivních výsledků, 
avšak jedinou anomálií je ziskový účinek finanční páky za rok 2009, jehož hodnota 
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vyšla záporně, protože firma v tomto roce neprosperovala jako v předešlých letech a 
byla ztrátová.  
 
Obrat celkových aktiv za celou dobu značně kolísal. To je dáno ne vždy optimálním 
poměrem majetku. Firma by zajisté na tyto výkyvy měla vždy co nejdříve umět 
zareagovat, neboť tyto faktory mohou vést k odřeknutí zakázek či k nadbytečným 
nákladům, které je nutno vynaložit za vlastnictví tohoto majetku. Doba obratu zásob by 
měla klesat, ale u firmy NBS Invest je tomu právě naopak. Bohužel dalším problémem 
je, že doba obratu pohledávek, během sledovaného období, je větší než doba obratu 
závazků, což je způsobeno nekázní odběratelů dostát včas a v plné míře svým 
závazkům.    
 
Pomocí bonitního modelu Kralickova Quicktestu lze zhodnotit podnik jako bonitní 
v letech 2006 a 2010. V ostatních letech se podnik objevil v tzv. šedé zóně, což značí 
určité problémy v hospodaření podniku. V roce 2006 bylo dosaženo výborného 
ohodnocení při nejvyšší rentabilitě a nejnižší době splácení dluhu, která dosáhla jeden 
rok.  
 
Prognóza tržeb a přidané hodnoty by měla mít v letech 2011 až 2012 pro firmu příznivý 
vývoj. Trend výsledku hospodaření a rentability vlastního kapitálu má vzrůst 
v následujícím roce a v roce 2012 by měl zůstat neměnný oproti roku 2011. 
K příznivému vývoji běžné likvidity bohužel nedojde. Koeficient samofinancování má 
zůstat téměř v normě, jako tomu bylo doposud. Uvedené prognózy budou platit, jestliže 
nedojde ke změně podmínek.  
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3 Vlastní návrhy řešení 
 
Firma se během zkoumaného období potýká s několika problémy, které by však 
fungování společnosti neměly nijak kriticky ohrozit. Ale i přesto by se vedení firmy 
mělo alespoň pokusit o nápravu těchto nedostatků.  
 
Pomocí analýzy časových řad došlo k vyrovnání zkoumaných dat, což vedlo ke 
stanovení prognóz pro následující dva roky. Kromě běžné likvidity by měl mít vývoj 
pozitivní dopady na hospodaření podniku. 
 
Zvýšení likvidity 
 
Podnik by se měl především soustředit na mírné zvýšení své likvidity, jelikož hodnoty 
likvidity, s výjimkou pohotové likvidity, se většinou nacházely na spodní doporučené 
hranici nebo pod ní. Pokud by však podnik tyto nedostatky neodstranil, nezbytnou 
nutností by bylo pečlivé naplánování budoucích peněžních toků. Problémy s likviditou 
firmy lze řešit postupným odprodejem zásob. Zásoby jsou důležitou oblastí výrobní a 
obchodní činnosti firmy. Kdyby totiž došlo k rychlému odprodeji zásob, bylo by to pro 
firmu zcela kontraproduktivní. Dalším řešením tohoto problému může být získání 
většího množství finančních prostředků. Toho je možno docílit snížením množství 
pohledávek, které v podstatě zadržují firmě potřebné finance.  
 
Inkaso pohledávek 
 
Platební morálka odběratelů firmy NBS Invest je poměrně špatná. S rizikem pozdě 
hrazených či nedobytných pohledávek souvisí můj návrh, aby firma tomuto faktoru 
předcházela zpřísněním podmínek v rovině odběratelských vztahů, např. zkrácením 
doby splatnosti faktur, zvýšením sankcí či rozdělením platby na několik nebo ještě více 
částí. Je nutno podotknout, že každý rok se hodnota krátkodobých i dlouhodobých 
pohledávek pohybuje řádově v několika milionech a některé pohledávky se pro svou 
nedobytnost odepisují. Této možnosti by se mělo využívat zejména při uzavírání 
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kontraktů s novými klienty nebo s klienty, kteří se již v minulosti s pozdními úhradami 
faktur potýkali a firmě se v tomto směru tedy neosvědčili.  
 
Další můj návrh je spojen s motivací klientů, protože právě vhodnou motivací by mohly 
být kompenzovány přísnější podmínky v rámci obchodních vztahů. To by se dalo 
realizovat poskytováním slev zákazníkům – tzv. skonta, což je sleva za včasnou platbu. 
Pohledávky by mohly být zajištěny také směnkami. Při předání zakázky by docházelo 
k podpisu směnky, čímž by se z odběratele stal směnečný dlužník. Směnka je totiž 
jednou z nejsnadněji vymáhatelných prostředků při případném soudním sporu. Ovšem ti 
odběratelé, kteří s neplacením svých závazků již předem kalkulují, by na tuto možnost 
pravděpodobně nepřistoupili.  
 
Některým odběratelům by mohl být poskytnut kontokorentní nebo revolvingový úvěr. 
Poslední možností, jak zajistit nedobytné pohledávky, je postoupení pohledávky nebo 
faktoring, což je odkoupení krátkodobých pohledávek. Tato doporučení by mohla vést 
ke snížení krátkodobých pohledávek z obchodního vztahu až o polovinu stavu z roku 
2010, tedy o bezmála 30 mil. Kč.    
 
Zvýšení ziskovosti 
 
Důležitou oblastí, na kterou by se měla firma zaměřit, je dosažení vyšší ziskovosti. Pro 
generování většího zisku firmy je nezbytné docílit růstu tržeb a snižování nákladů. K 
nárůstu tržeb v následujícím roce by totiž mělo dojít podle vyrovnání časové řady 
logistickým trendem, ale v roce 2012 se již s žádným razantním růstem nekalkuluje a 
dochází zde k ustálení hodnoty. Vzrůst v obou dalších letech by dle Gompertzovy 
křivky měla přidaná hodnota, na kterou kromě tržeb mají vliv i náklady.  
 
Nárůst tržeb 
 
Firma by měla věnovat pozornost vyšší efektivitě marketingu. Pokud by navázala 
spolupráci s reklamní agenturou, výsledkem by mohlo být zvýšení prestiže jak u 
veřejnosti, tak u obchodních partnerů. To by nepochybně přineslo multiplikační efekt 
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v podobě zvýšeného zájmu o produkty a služby společnosti a tím také zvýšeného počtu 
klientů. Protože firma má stále velký potenciál, mohla by se znovu vrátit do stavu 
ekonomického růstu. Dále by bylo určitě vhodné, zaměřit se na zdokonalení postupů při 
účasti na výběrových řízeních ve veřejném i soukromém sektoru. 
 
Snížení nákladů 
 
Snižování nákladů představuje druhý způsob, který povede ke zvýšení míry zisku. 
Náklady lze snížit změnou dodavatele, nákupem nových strojních zařízení a technologií 
prostřednictvím finančního leasingu nebo postupným snižováním hladiny zásob. 
Posledním a zároveň nejméně vhodným způsobem jak snížit náklady, je snížení počtu 
zaměstnanců. Pro vedení společnosti je totiž nespornou výhodou, že většina 
zaměstnanců ve firmě působí již téměř dvě desítky let. Zkušení a loajální pracovníci 
jsou totiž “komoditou“, která se pravděpodobně ani nedá ocenit.  
 
Efektivní využití majetku 
 
Co se týče značného kolísání ukazatelů aktivity, uvedl bych jako návrh na zlepšení, aby 
management pečlivěji a pravidelněji kontroloval vždy aktuální vytíženost majetku ve 
společnosti. Tím by společnost dospěla ke správné majetkové struktuře a odpadly by jí 
starosti, co dělat s přebytečným majetkem, kvůli kterému ji vznikají nadbytečné náklady 
v souvislosti s údržbou a provozem tohoto majetku. V případě, že by firma zjistila 
v daném roce nadbytečný stav majetku, efektivní řešení by spočívalo zejména v 
operativním pronajímání tohoto majetku. Pokud by tento problém přetrvával delší dobu, 
bude žádoucí, aby firma část svého majetku prodala. Z tohoto prodeje by firma utržila 
chybějící finance, navíc by došlo k navýšení zisku v důsledku snižování nákladů. 
Využití zbývajícího majetku by optimálně pokrylo potřeby jednotlivých středisek. Dobu 
obratu pohledávek lze snížit motivací odběratelů, jak jsem již uvedl výše.    
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Závěr 
 
Firma je přes veškeré uvedené skutečnosti stabilním a fungujícím podnikem 
s významným postavením na trhu. Od dob svého vzniku společnost zažívala expanzi na 
další trhy, změnila statut právnické osoby ze společnosti s ručením omezeným na 
akciovou společnost. Čím dál více prosperovala až do období, než se na firmě podepsala 
v roce 2009 hospodářská krize, kterou se ale managementu podařilo přečkat a je dobře, 
že nedošlo k úpadku společnosti. V budoucnu je očekáván zlepšující se vývoj a firma by 
se časem mohla vrátit k úspěšným výsledkům, kterých dosahovala v předchozích letech.  
 
Největší problémy ve fungování firmy lze spatřit v neseriózní platební morálce klientů, 
což vidí i jako podstatný problém jeden z majitelů. Při konzultaci s vedením firmy bylo 
dále zjištěno, že bankovní instituce požadují od této velké společnosti přehnaně vysoké 
úroky z poskytnutých úvěrů. Toto je významným aspektem, proč se ve fungování 
podniku objevují slabá místa.  
 
Porovnání s oborovými průměry by mohlo zapříčinit určité zkreslení, jelikož data firmy 
NBS Invest, a.s. jsou srovnávána s oborem stavebnictví. Firma se totiž kromě stavební 
činnosti zabývá i výrobou ocelových konstrukcí, prodejem stavebnin a vnitrostátní či 
mezinárodní spedicí. Výsledky činnosti, v podobě účetních výkazů firmy za rok 2011, 
mi před dokončením této práce nebyly známy, neboť firma tento rok dosud neuzavřela.  
 
Výsledky bakalářské práce mohou být přínosem pro danou firmu. Vedení společnosti 
může využít potřebné podklady a komplexní výsledky finanční analýzy za uplynulých 9 
let pro další řízení podniku. Využitím analýzy časových řad by mohlo vedení podniku 
zhodnotit předpokládaný vývoj společnosti v průběhu následujících dvou let a ověřit si, 
zda je konkurenceschopná a prosperuje. Přestože tato práce poskytuje co možná 
nejvěrnější externí obraz finanční situace firmy, management je v této záležitosti více 
kompetentní, má přehled, co se uvnitř podniku odehrává a jakým vývojem prochází. 
Vedení firmy tedy může odhalit slabiny ve fungování podniku a pomocí různých 
opatření odstranit případné nedostatky.        
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 Příloha č. 1: Zdroje dat 
 
Tab. 1: Vybrané položky účetních výkazů firmy NBS Invest, a.s. za období 2002 až 2010. (Zdroj: Obchodní rejstřík) 
Položka v tis. Kč\Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Výkaz Rozvaha                   
Aktiva celkem          27 402             32 143             42 352             30 195             96 864          140 081           129 705           143 551           127 063     
Stálá aktiva          14 118             13 555             14 856             14 457             16 492             18 770             34 388             36 579             40 276     
Dlouhodobý hmotný majetek          14 108             13 555             14 556             14 157             16 192             18 770             33 611             35 358             40 135     
Oběžná aktiva          11 382             18 110             26 924             15 202             79 567          118 828             94 160          106 150             85 601     
Zásoby            1 246               1 516               5 375               4 365               1 857             17 013             22 862             15 448             12 114     
Krátkodobé pohledávky z 
obchodních vztahů 
           8 516             12 513             15 676             11 970             70 139             41 619             61 840             79 152             60 206     
Krátkodobý finanční majetek            1 512               1 261               2 287     -         4 454               1 047             51 152               2 367               1 847               3 242     
Vlastní kapitál          11 200             11 579             13 251             14 667             29 662             45 589             57 400             55 287             55 465     
Cizí zdroje          15 799             20 345             29 072             15 494             67 162             94 492             72 305             88 264             71 598     
Dlouhodobé závazky                     -                  305                  295                  295                  301                  268                  261                  269                  260     
Krátkodobé závazky            8 159             13 065             18 433             10 069             29 096             76 480             33 488             47 257             31 974     
Krátkodobé závazky z 
obchodních vztahů 
           6 229             11 548             13 334               4 344             12 535             23 754             24 977             31 980             19 009     
 Bankovní úvěry dlouhodobé            7 640               6 975               3 825               2 130               1 574                  972               7 976               6 901               9 754     
Bankovní úvěry krátkodobé                     -                         -               5 019                        -             33 191             16 772             30 580             33 837             29 610     
Výkaz zisku a ztráty                   
Výkony          38 016             44 269             71 071             93 098          156 150           227 754           242 315           154 525           147 043     
Tržby za prodej zboží                     -                         -                         -                         -                         -                         -               5 125             10 389             11 496     
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 
         38 596             43 958             66 483             93 536          158 867           216 846           242 077           160 483           144 530     
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
              716                  459               6 784               7 364               5 180               2 669               3 286               5 100                  694     
Přidaná hodnota            9 549               9 935             13 305             15 548             33 702             48 623             61 779             43 515             44 876     
Provozní výsledek hospodaření               868               1 121               3 448               3 646             21 769             17 073             18 255               1 817               4 448     
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 
              157                     28                2 132               2 171             19 823             15 237             14 921     -         2 105                   169     
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
                 34                  379               1 672               1 416             14 995             11 490             11 812     -         2 113                   178     
Výkaz cash flow                   
Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti 
              301               1 238                  374     -       24 272             66 013     -       51 809               2 975               9 186             51 571     
                    
Sazba daně z příjmů právnických 
osob v % 
                 31                      31                      28                      26                      24                      24                      21                      20                      19     
 Příloha č. 2: Finanční analýza 
 
Tab. 1: Ukazatele likvidity. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Likvidita Okamžitá likvidita Pohotová likvidita Běžná likvidita 
2002 0,19 1,24 1,40 
2003 0,10 1,27 1,39 
2004 0,10 0,92 1,15 
2005 -0,44 1,08 1,51 
2006 0,02 1,25 1,28 
2007 0,55 1,09 1,27 
2008 0,04 1,11 1,47 
2009 0,02 1,12 1,31 
2010 0,05 1,19 1,39 
 
 
Tab. 2: Oborové průměry ukazatelů likvidity. (Zdroj: zpracováno na základě: Analytické materiály a 
statistiky, 2011) 
Rok\Likvidita Okamžitá likvidita Pohotová likvidita Běžná likvidita 
2002 0,26 1,02 1,38 
2003 0,28 1,16 1,40 
2004 0,27 1,18 1,37 
2005 0,27 1,21 1,40 
2006 0,22 1,26 1,43 
2007 0,24 1,18 1,33 
2008 0,26 1,26 1,40 
2009 0,36 1,39 1,59 
2010 0,39 1,47 1,67 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Graf 1: Okamžitá likvidita v porovnání s oborovými průměry v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
 
 
 
Graf 2: Pohotová likvidita v porovnání s oborovými průměry v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
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Graf 3: Běžná likvidita v porovnání s oborovými průměry v letech 2002 až 2010. (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
 
 
Tab. 3: Ukazatele rentability. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Ukazatel v 
% 
ROA ROI ROE ROS 
2002 0,12 3,17 0,30 0,09 
2003 1,18 3,49 3,27 0,85 
2004 3,95 8,14 12,62 2,28 
2005 4,69 12,07 9,65 1,40 
2006 15,48 22,47 50,55 9,14 
2007 8,20 12,19 25,20 5,23 
2008 9,11 14,07 20,58 4,72 
2009 -1,47 1,27 -3,82 -1,20 
2010 0,14 3,50 0,32 0,11 
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 Tab. 4: Oborové průměry ukazatelů rentability a koeficientu samofinancování. (Zdroj: zpracováno na 
základě: Analytické materiály a statistiky, 2011) 
Rok\Ukazatel v % ROI ROE 
Koeficient 
samofinancování 
2002 6,75 13,09 34,66 
2003 8,12 14,24 36,09 
2004 7,54 14,29 34,46 
2005 7,94 15,39 35,18 
2006 8,42 17,86 33,44 
2007 7,66 15,72 31,85 
2008 7,92 16,97 33,06 
2009 8,82 18,39 35,20 
2010 5,93 12,46 37,30 
  
 
 
Graf 4: Rentabilita celkového vloženého kapitálu v porovnání s oborovými průměry v letech 2002 až 
2010. (Zdroj: vlastní zpracování) 
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Graf 5: Rentabilita vlastního kapitálu v porovnání s oborovými průměry v letech 2002 až 2010. (Zdroj: 
vlastní zpracování) 
 
 
Tab. 5: Ukazatele zadluženosti. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Ukazatel v % 
Ukazatel 
věřitelského rizika 
Koeficient 
samofinancování 
Kontrola správnosti 
2002 57,66 40,87 98,53 
2003 63,30 36,02 99,32 
2004 68,64 31,29 99,93 
2005 51,31 48,57 99,89 
2006 69,34 30,62 99,96 
2007 67,46 32,54 100,00 
2008 55,75 44,25 100,00 
2009 61,49 38,51 100,00 
2010 56,35 43,65 100,00 
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Graf 6: Koeficient samofinancování v porovnání s oborovými průměry v letech 2002 až 2010. (Zdroj: 
vlastní zpracování) 
 
 
Tab. 6: Ukazatele zadluženosti - finanční páka. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Ukazatel  
Finanční 
páka 
Ziskový 
účinek 
finanční páky 
Index 
finanční páky 
Rentabilita se 
zadlužováním: 
Zadlužování 
firmy je: 
2002 244,66 44,25 2,45 zvyšuje výhodné 
2003 277,60 6,93 2,78 zvyšuje výhodné 
2004 319,61 197,63 3,20 zvyšuje výhodné 
2005 205,87 122,58 2,06 zvyšuje výhodné 
2006 326,56 297,37 3,27 zvyšuje výhodné 
2007 307,27 274,23 3,07 zvyšuje výhodné 
2008 225,97 184,70 2,26 zvyšuje výhodné 
2009 259,65 -300,80 2,60 snižuje nevýhodné 
2010 229,09 8,70 2,29 zvyšuje výhodné 
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 Tab. 7: Ukazatele aktivity - obraty. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Obrat Obrat celkových aktiv Obrat DHM 
2002 1,43 2,79 
2003 1,38 3,28 
2004 1,73 5,03 
2005 3,34 7,13 
2006 1,69 10,13 
2007 1,57 11,69 
2008 1,93 7,45 
2009 1,23 4,98 
2010 1,23 3,90 
 
 
Tab. 8: Ukazatele aktivity - doby obratů. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Doba obratu ve 
dnech 
Dobra obratu zásob 
Doba obratu 
pohledávek 
Doba obratu závazků 
2002 11,57 79,07 57,83 
2003 12,46 102,83 94,90 
2004 26,78 78,09 66,43 
2005 15,79 43,30 15,71 
2006 4,13 156,06 27,89 
2007 28,29 69,20 39,50 
2008 33,31 90,11 36,40 
2009 32,04 164,18 66,33 
2010 28,21 140,22 44,27 
 
 
Tab. 9: Kontrola výpočtu rentability vlastního kapitálu. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Ukazatel v % 
ROE = Index finanční 
páky x ROA 
ROE = Zisk po 
zdanění / Vlastní 
kapitál 
Kontrola správnosti 
2002 0,30 0,30 shodné 
2003 3,27 3,27 shodné 
2004 12,62 12,62 shodné 
2005 9,65 9,65 shodné 
2006 50,55 50,55 shodné 
2007 25,20 25,20 shodné 
2008 20,58 20,58 shodné 
2009 -3,82 -3,82 shodné 
2010 0,32 0,32 shodné 
 
 Příloha č. 2: Kralickův Quicktest 
 
Tab. 1: Výpočty jednotlivých ukazatelů. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Ukazatel R1I R2II R3III R4IV 
2002 0,41 47,47 0,03 0,01 
2003 0,36 15,42 0,03 0,03 
2004 0,31 71,62 0,08 0,01 
2005 0,49 -0,82 0,12 -0,26 
2006 0,31 1,00 0,22 0,42 
2007 0,33 -0,84 0,12 -0,23 
2008 0,44 23,51 0,14 0,01 
2009 0,39 9,41 0,01 0,06 
2010 0,44 1,33 0,04 0,35 
 
 
Tab. 2: Bodové rozmezí. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Bodové 
ohodnocení\Ukazatel 
R1 R2 R3 R4 
0 0,0 a mén  30 a více 0,00 a mén  0,00 a mén  
1 0,0 - 0,1 12 - 30 0,00 - 0,08 0,00 - 0,05 
2 0,1 - 0,2 5 - 12 0,08 - 0,12 0,05 - 0,08 
3 0,2 - 0,3 3 - 5 0,12 - 0,15 0,08 - 0,1 
4 0,3 a více 3 a mén  0,15 a více 0,1 a více 
 
 
Tab. 3: Bodové ohodnocení ukazatelů. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok\Ukazatel R1 R2 R3 R4 
2002 4 0 1 1 
2003 4 1 1 1 
2004 4 0 2 1 
2005 4 4 3 0 
2006 4 4 4 4 
2007 4 4 3 0 
2008 4 1 3 1 
2009 4 2 1 2 
2010 4 4 1 4 
                                                 
I
 koeficient samofinancování v desetinném čísle 
II
 doba splácení dluhu v letech 
III
 rentabilita celkového vloženého kapitálu v desetinném čísle  
IV
 ukazatel cash provozní výkonnosti v desetinném čísle 
 Tab. 4: Celkové vyhodnocení Kralickova Quicktestu. (Zdroj: vlastní zpracování)  
Rok\Ukazatel Celková situace Hodnocení podniku 
2002 1,50 "šedá zóna" 
2003 1,75 "šedá zóna" 
2004 1,75 "šedá zóna" 
2005 2,75 "šedá zóna" 
2006 4,00 dobrý podnik 
2007 2,75 "šedá zóna" 
2008 2,25 "šedá zóna" 
2009 2,25 "šedá zóna" 
2010 3,25 dobrý podnik 
 
